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URTEIL DES GERICHTS (Sechste Kammer)

28. Februar 2012(*)

,.otaatliche Beihilfen — Beihilfe, die der Versicherungsgruppe Grazer Wechselseitige (GRAWE) von den
Osterreichischen Behdrden im Rahmen der Privatisierung der Bank Burgenland gewéhrt wurde — Entscheidung,
mit der die Beihilfe fir mit dem Gemeinsamen Markt unvereinbar erklért und ihre Riickforderung angeordnet
wird — Kriterium des marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgebers — Geltung bei Auftreten des Staates
als Verkéufer — Ermittlung des Marktpreises*

In den verbundenen Rechtssachen T-268/08 und T-281/08
Land Burgenland (Osterreich), vertreten durch die Rechtsanwalte U. Soltész und C. Herbst,
Kl&ger in der Rechtssache T-268/08,

Republik Osterreich, vertreten durch G. Hesse, C. Pesendorfer, E. Riedl, M. Fruhmann und J. Bauer als
Bevollmachtigte,

Kl&gerin in der Rechtssache T-281/08,
gegen

Europaische Kommission, zunidchst vertreten durch V. Kreuschitz, N. Khan und K. Gross, dann durch
V. Kreuschitz, N. Khan und T. Maxian Rusche als Bevollméchtigte,

Beklagte,

wegen Nichtigerklarung der Entscheidung 2008/719/EG der Kommission vom 30. April 2008 uber die
Staatliche Beihilfe C 56/06 (ex NN 77/06) Osterreichs fiir die Privatisierung der Bank Burgenland (ABI. L 239,
S. 32)

erlasst
DAS GERICHT (Sechste Kammer)

unter Mitwirkung des Présidenten M. Jaeger sowie der Richter N. Wahl (Berichterstatter) und S. Soldevila
Fragoso,

Kanzler: T. Weiler, Verwaltungsratin,
aufgrund des schriftlichen Verfahrens und auf die miindliche Verhandlung vom 18. Mai 2011

folgendes
Urteil

Vorgeschichte des Rechtsstreits
Die Hypo Bank Burgenland AG und die Ausfallhaftung

Bis zu ihrer Privatisierung war die Hypo Bank Burgenland AG (im Folgenden: BB) eine Regionalbank in der
Rechtsform einer Aktiengesellschaft nach Osterreichischem Recht mit Sitz in Eisenstadt (Osterreich). Ihr
Hauptgeschéft, das urspringlich in der Gewdahrung hypothekarischer Darlehen sowie der Ausgabe von
Hypothekenpfandbriefen und Kommunalschuldverschreibungen bestand, weitete sich nach und nach auf alle
Arten von Bank- und Finanzdienstleistungen aus. Im Jahr 2005 wies die BB eine Bilanzsumme von 3,3 Mrd.
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Euro auf und befand sich zu 100 % im Besitz des Landes Burgenland.

GemaR 8§ 4 des Landes-Hypothekenbank Burgenland-Gesetzes (LGBI. Nr. 58/1991) in der Fassung des
Gesetzes LGBI. Nr. 63/1998 haftete das Land Burgenland als Ausfallbiirge gemal § 1356 des Allgemeinen
Burgerlichen Gesetzbuchs (ABGB) im Fall der Zahlungsunféhigkeit der BB fir sémtliche Verbindlichkeiten des
Unternehmens. Aufgrund dieser Vorschrift haben die Glaubiger der Banken direkte Anspriiche gegenuiber dem
Garantiegeber, der jedoch zur Leistung nur verpflichtet ist, wenn die Vermdgenswerte der Bank nicht
ausreichen, um die Forderungen zu befriedigen.

Diese Ausfallhaftung zugunsten 6ffentlicher Kreditinstitute, insbesondere die des Landes fur die BB und deren
Rechtsvorgéanger, besteht in praktisch unverénderter Form bereits seit dem Jahr 1928. Sie war weder zeitlich
noch auf einen bestimmten Betrag begrenzt. Nach der gesetzlichen Regelung fiir die Gewéhrtragerhaftung, die
am 29. Juni 1991 in Kraft trat, erhielt das Land Burgenland eine Haftungsprovision fir die Bereitstellung der
gesetzlichen Ausfallbirgschaft. Aufgrund einer zwischen der Kommission der Europdischen Gemeinschaften
und der Republik Osterreich getroffenen Einigung, auf deren Grundlage die Entscheidung K (2003) 1329 endg.
der Kommission vom 30. April 2003 zur Beihilfe E 8/02 erlassen wurde (ABI. C 175, S. 8), musste die
Ausfallhaftung bis zum 1. April 2007 abgeschafft werden. Fir alle Verbindlichkeiten, die am 2. April 2003
bestanden, galt die Ausfallhaftung grundsatzlich bis zu deren Falligkeit fort. In der Zeit vom 2. April 2003 bis
zum 1. April 2007 konnte die Ausfallhaftung fir neue Verbindlichkeiten aufrechterhalten werden, solange sie
bis zum 30. September 2017 féllig wurden.

Von der Kommission im Jahr 2004 genehmigte Beihilfen zur Umstrukturierung der BB

Infolge eines Betrugs im Zusammenhang mit der HOWE Bau AG gewdéhrten Krediten, der im Zuge der
Prifung des Jahresabschlusses der BB fir das Jahr 1999 aufgedeckt wurde, befand sich die BB in ernsten
finanziellen Schwierigkeiten. Daher ging das Land Burgenland am 20. Juni 2000 eine Garantievereinbarung
Uber einen Betrag von 171 Mio. Euro zuziglich Zinsen in Hohe von 5 % ein und deckte damit die
uneinbringlichen Forderungen gegen die BB, die eine bilanzmaRige Uberschuldung bedeutet hatten, ab.
Aulerdem wurde zur Deckung des im Rahmen einer umfassenden Debitorenpriifung offengelegten weiteren
Wertberichtigungsbedarfs am 23. Oktober 2000 mit dem Hauptgléubiger der BB, der Bank Austria Creditanstalt
AG, eine Rahmenvereinbarung geschlossen. Diese Vereinbarung sah einen Forderungsverzicht seitens der Bank
Austria Creditanstalt zugunsten der BB, eine Besserungsvereinbarung zwischen diesen beiden Vertragsparteien
und eine Garantie des Landes Burgenland in H6he von 189 Mio. Euro vor.

Mit Schreiben vom 18. Juni 2002 sowie erganzenden Mitteilungen vom 3. Juli und 9. September 2002 meldete
die Republik Osterreich bei der Kommission die seitens des Landes Burgenland geschlossenen
Garantievereinbarungen an und legte ihr einen die BB betreffenden Umstrukturierungsplan vor.

Mit Schreiben vom 26. Juni 2003 setzte die Kommission die dsterreichischen Behérden von ihrem Beschluss in
Kenntnis, hinsichtlich der beschriebenen Beihilfen das formliche Verfahren nach Art. 88 Abs. 2 EG einzuleiten.

Mit Schreiben vom 19. Dezember 2003 teilten die dsterreichischen Behdrden mit, dass sie im Rahmen des
Privatisierungsprozesses der BB beabsichtigten, die notifizierten BeihilfemalRnahmen zu andern.

Mit Schreiben vom 21. Januar 2004 teilte die Kommission der Republik Osterreich ihren Beschluss mit, das
formliche Verfahren gemaR Art. 88 Abs. 2 EG auf die geplanten Anderungen der BeihilfemaRnahmen zur
Restrukturierung der BB zu erweitern.

Am 7. Mai 2004 erliel die Kommission die Entscheidung 2005/691/EG (ber die staatliche Beihilfe
Nr. C 44/2003 (ex NN 158/2001), die Osterreich zugunsten der BB gewahren will (ABI. 2005, L 263, S. 8) (im
Folgenden: Entscheidung aus dem Jahr 2004). Die Kommission stellte darin im Wesentlichen fest, dass die
beiden Garantievereinbarungen des Landes Burgenland zugunsten der BB insbesondere deshalb staatliche
Beihilfen darstellten, weil diese MaRnahmen unter Bedingungen getroffen worden seien, die furr einen privaten
Kapitalgeber nicht annehmbar wéren und somit die BB gegentber ihren Wettbewerbern kinstlich in eine
vorteilhafte Position bréchten. AuBerdem werde durch diese Malnahmen und ihre Auswirkungen auf
gegenwadrtige und potenzielle Wettbewerber aus anderen Mitgliedstaaten der Wettbewerb verfélscht — bzw.
drohe, verfélscht zu werden — und der Handel zwischen den Mitgliedstaaten beeintréchtigt. Dennoch gelangte
die Kommission zu dem Ergebnis, dass die streitigen UmstrukturierungsmalRnahmen nach Art. 87 Abs. 3
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Buchst. ¢ EG in Verbindung mit den Leitlinien der Gemeinschaft fir staatliche Beihilfen zur Rettung und
Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten (ABI. 1999, C 288, S. 2) mit dem Gemeinsamen Markt
vereinbar seien. Im Rahmen ihrer Prifung der langfristigen Rentabilitdt des von der Beihilfe beginstigten
Unternehmens betonte die Kommission, dass sie sich bei ihrer Beurteilung auf die Angaben der dsterreichischen
Behdorden u. a. zum Zeitplan betreffend den Abschluss der geplanten Privatisierung der BB gesttitzt habe.

Die im Rahmen der Privatisierung der BB getroffene streitige Manahme

Nach zwei fehlgeschlagenen Versuchen in den Jahren 2003 und 2005 leitete das Land Burgenland ein drittes
Verfahren zur Privatisierung der BB ein, mit dessen Durchfihrung die Investmentbank HSBC Trinkaus &
Burkhardt KGaA, Diusseldorf (Deutschland), in Zusammenarbeit mit der HSBC plc, London (Vereinigtes
Kénigreich) (im Folgenden zusammen: HSBC), betraut wurde. Dieses Verfahren begann im Oktober 2005 mit
der Veroffentlichung einer Ausschreibungsbekanntmachung in der Presse.

Nur drei der 14 Bieter, die formlich ihr Interesse an der Einreichung eines Angebots bekundet hatten, reichten
fristgerecht vollstdndige, indikative Angebote ein, die bei 65 Mio. Euro, 100 Mio. Euro bzw. 140 Mio. Euro
lagen, und nahmen an der zweiten Ausschreibungsstufe teil, zu deren Ende bis zum 6. Februar 2006
verbindliche Angebote einzureichen waren. Zwei Bieter, die Osterreichische Versicherungsgesellschaft Grazer
Wechselseitige Versicherung AG gemeinsam mit der GW Beteiligungserwerbs- und -verwaltungs-GmbH (im
Folgenden: GRAWE) und ein 0sterreichisch-ukrainisches Konsortium, das die Osterreichischen Unternehmen
SLAV AG und SLAV Finanzbeteiligung GmbH sowie die ukrainischen Aktiengesellschaften Ukrpodshipnik
und Ilyich umfasste (im Folgenden: Konsortium), gaben verbindliche Angebote ab. Es folgten eine individuelle
Prifung der Angebote und Vertragsverhandlungen, die am 4. Marz 2006 abgeschlossen wurden.

Am 5. Mérz 2006 erteilte das Land Burgenland GRAWE den Zuschlag fir die BB, obwohl der von GRAWE
gebotene Kaufpreis (100,3 Mio. Euro) deutlich unter dem vom Konsortium gebotenen Preis (155 Mio. Euro)
lag. Diese Entscheidung stutzte sich u. a. auf eine schriftliche Empfehlung von HSBC vom 4. Mérz 2006 (im
Folgenden: HSBC-Empfehlung), die um mindliche Erlauterungen fir Mitglieder der burgenléndischen
Landesregierung am Tag der Entscheidung erganzt wurde. In der HSBC-Empfehlung hieR es im Wesentlichen,
dass zwar angesichts des gebotenen Kaufpreises dem Konsortium der Vorzug gegeben werden misste, jedoch
unter Berticksichtigung der Auswahlkriterien, namlich der Sicherheit der Kaufpreiszahlung, der Weiterfiihrung
der BB unter Vermeidung der Inanspruchnahme der Ausfallhaftung, der Kapitalerh6hungen und der
Transaktionssicherheit, empfohlen werde, die BB an GRAWE zu verkaufen.

Das Closing des Verkaufs der BB, dem die burgenlédndischen Behtérden am 7. Mérz 2006 férmlich zugestimmt
hatten, erfolgte am 12. Mai 2006. Vor diesem Closing gab die BB im Rahmen der Ausfallhaftung Anleihen im
Wert von 700 Mio. Euro aus, wovon 350 Mio. Euro von einer Tochtergesellschaft der GRAWE gezeichnet
wurden. Aufgrund der Privatisierung endete zugleich am Tag dieses Closings vorzeitig die Ubergangsfrist fiir
die oben in Randnr. 3 erwéhnte Fortgeltung der Ausfallhaftung.

Verwaltungsverfahren

Am 4. April 2006 ging bei der Kommission eine Beschwerde des Konsortiums ein, in der geltend gemacht
wurde, dass die Republik Osterreich bei der Privatisierung der BB gegen die Regeln fir staatliche Beihilfen
verstollen habe. Der Beschwerdefihrer riigte insbesondere, dass das Ausschreibungsverfahren, das unfair und
nicht transparent gewesen sei und ihn benachteiligt habe, nicht dazu gefuhrt habe, dass die BB an den
Meistbietenden (ndmlich das Konsortium) verkauft worden sei, sondern an GRAWE.

Auf ein Auskunftsersuchen der Kommission vom 12. April 2006 antworteten die dsterreichischen Behdrden
mit Schreiben vom 15. Mai und 1. Juni 2006. Es folgten ein Treffen von Vertretern der Republik Osterreich mit
der Kommission am 27. Juni 2006 und ein zweites Auskunftsersuchen der Kommission vom 17. Juli 2006, auf
das die Osterreichischen Behdrden am 18. September 2006 antworteten. Das Konsortium (bermittelte der
Kommission am 21. April und 2. Juni 2006 weitere Informationen.

Mit Schreiben vom 21. Dezember 2006 setzte die Kommission die Osterreichischen Behorden von ihrer
Entscheidung in Kenntnis, in Bezug auf den Verkauf der BB an GRAWE das formliche Prufverfahren nach
Art. 88 Abs. 2 EG einzuleiten. Diese Entscheidung wurde im Amtsblatt der Europ&ischen Union vom 8. Februar
2007 (ABI. C 28, S. 8) veroffentlicht.
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Am 1. Marz 2007 ubermittelte die Republik Osterreich der Kommission ihre Stellungnahme zu dieser
Entscheidung Uber die \erfahrenseroffnung. Des Weiteren erhielt die Kommission eine Reihe wvon
Stellungnahmen und Informationen Dritter, darunter GRAWE und das Konsortium, zu denen die
oOsterreichischen Behdrden sich &uRerten. AulRerdem fanden mehrere Treffen von Vertretern der Republik
Osterreich und der Kommission statt. SchlieRlich iibermittelten die Gsterreichischen Behérden der Kommission
mehrfach zusétzliche Stellungnahmen und Unterlagen.

Am 30. April 2008 erlieR die Kommission die Entscheidung 2008/719/EG (iber die staatliche Beihilfe C 56/06
(ex NN 77/06) Osterreichs fir die Privatisierung der BB (ABI. L 239, S. 32) (im Folgenden: angefochtene
Entscheidung).

Angefochtene Entscheidung

In der angefochtenen Entscheidung weist die Kommission u. a. darauf hin, dass sie bei der beihilferechtlichen
Wirdigung einer Manahme im Rahmen einer Privatisierung von mehreren Grundsatzen ausgehe, die sie im
XXIII. Bericht uber die Wettbewerbspolitik 1993 (Randnrn. 402 ff.) sowie in ihrer fruheren Praxis
festgeschrieben habe. Die in diesem Bericht genannten Voraussetzungen fiir die Annahme, dass keine Beihilfe
im Sinne von Art. 87 Abs. 1 EG vorliege, seien im vorliegenden Fall nicht erfillt.

Zur Frage, ob der Verkauf der BB an GRAWE eine staatliche Beihilfe darstellt, fihrt die Kommission zunéchst

aus, dass die Mittel des Landes Burgenland (eines der neun Bundeslander Osterreichs) als ,,staatliche oder aus
staatlichen Mitteln gewahrte* Mittel anzusehen seien. Zudem sei GRAWE international tétig, so dass ein
etwaiger zulasten staatlicher Mittel gewahrter Vorteil den Wettbewerb im Bankensektor beeintréchtigen und sich
auf den innergemeinschaftlichen Handel auswirken wiirde. Um zu kléaren, ob GRAWE in den Genuss eines
selektiven Vorteils gelangt sei, sei zu ermitteln, ob sich das Land Burgenland wie jeder andere
marktwirtschaftlich handelnde Verkaufer verhalten habe (private vendor test).

Zum letztgenannten Aspekt weist die Kommission darauf hin, dass dem Land Burgenland zwar ein Angebot
des Konsortiums vorgelegen habe, dessen Nominalwert den des Angebots von GRAWE um 54,7 Mio. Euro
Uberstiegen habe, aber sich ein nach marktwirtschaftlichen Grundsatzen handelnder Wirtschaftsteilnehmer in
zwei Féallen dennoch ausnahmsweise fur das niedrigere Angebot entscheiden koénnte.

Der erste Fall betreffe die Situation, in der offensichtlich sei, dass der Verkauf an den Meistbietenden nicht
durchfuhrbar sei, was im vorliegenden Fall erstens die Prifung der Transaktionssicherheit anhand der
wirtschaftlichen Soliditdt des Konsortiums und zweitens die der Wahrscheinlichkeit impliziere, dass das
Konsortium die erforderliche Genehmigung der Finanzmarktaufsicht (im Folgenden: FMA) letztlich erhalten
wirde. Nach Ansicht der Kommission bestand jedoch nicht nur kein Grund, daran zu zweifeln, dass der vom
Konsortium gebotene Kaufpreis in Héhe von 155 Mio. Euro hétte finanziert werden kénnen, sondern es habe
dartiber hinaus auch weder Beweise dafur noch Hinweise darauf gegeben, dass die FMA einen Verkauf der BB
an das Konsortium untersagt hatte.

Der zweite Fall betreffe die Situation, in der es gerechtfertigt sei, auch anderen Faktoren als dem Preis
Rechnung zu tragen, wobei die einzigen zu berlcksichtigenden Faktoren diejenigen seien, denen ein
marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber Rechnung getragen hétte, was der Kommission zufolge die
Risiken ausschlieft, die sich aus der moglicherweise eintretenden Verpflichtung zur Zahlung aufgrund einer als
staatliche Beihilfe zu qualifizierenden Burgschaft wie der Ausfallhaftung ergaben, auf die allein sich die
osterreichischen Behorden berufen hatten. Die Kommission fiihrt hierzu néher aus, es ergebe sich insbesondere
aus der Rechtsprechung, dass bei der Prufung der Frage, wie sich ein marktwirtschaftlich handelnder
Kapitalgeber verhalten hétte, die Rolle des Staates als Verkdufer eines Unternehmens einerseits und die
Verpflichtungen, die ihm als Tréger der 6ffentlichen Gewalt obldgen, andererseits nicht vermischt werden
dirften. Kein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber hatte jedoch eine Haftung Gbernommen, die dem
Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers nicht entsprochen hatte, und die Entscheidung
uber die Abschaffung der Ausfallhaftung bestétige, dass Letztere nicht zu Marktbedingungen gewéhrt worden
sei.

In Ansehung all dieser Erwdgungen vertrat die Kommission die Auffassung, dass sich die zustandige
Osterreichische Behdrde nicht wie ein marktwirtschaftlich handelnder Verkdufer verhalten habe. Der
wirtschaftliche Vorteil, der GRAWE verschafft worden sei, entspreche mindestens der Differenz zwischen dem
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Angebot des Konsortiums und dem tatsachlichen Kaufpreis.

Im Rahmen der Priifung des Vorbringens der Republik Osterreich zur Bedeutung der Ausfallhaftung fihrt die
Kommission weiter aus, dass das GRAWE-Gebot selbst dann nicht das beste Angebot gewesen wére, wenn das
Land Burgenland diese Birgschaft als Kriterium bei der Bewertung der Angebote hétte berlicksichtigen dirfen.

SchlieBlich stellte die Kommission fest, dass die im Verkauf der BB an GRAWE bestehende staatliche Beihilfe
nicht fir mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar erklart werden kénne.

Der verfligende Teil der angefochtenen Entscheidung lautet:
., Artikel 1

Die staatliche Beihilfe, die Osterreich unter Verletzung des Artikels 88 Absatz 3 [EG] zugunsten der GRAWE
und damit rechtswidrig gewéhrt hat, ist mit dem Gemeinsamen Markt unvereinbar. Die Beihilfe entspricht der
Differenz zwischen den beiden im Rahmen der Ausschreibung abgegebenen endgiltigen Preisangeboten, die
gemaR den in Randnummern (167) bis (174) dieser Entscheidung dargelegten Parametern angemessen
anzupassen ist.

Artikel 2
(1)  Osterreich fordert die in Artikel 1 genannte Beihilfe von dem Empfénger zuriick.

(2)  Der Ruckforderungsbetrag umfasst Zinsen, die von dem Zeitpunkt, ab dem die Beihilfe dem Empfanger
zur Verfligung stand, bis zu deren tatséchlicher Riickzahlung berechnet werden.

(3) Die Zinsen werden gemaR der Verordnung (EG) Nr. 794/2004 nach der Zinseszinsformel berechnet.
Artikel 3
(1) Diein Artikel 1 genannte Beihilfe wird sofort und tatsachlich zurtickgefordert.

(2)  Osterreich stellt sicher, dass diese Entscheidung binnen vier Monaten nach ihrer Bekanntgabe umgesetzt
wird.

Artikel 4

(1)  Osterreich teilt der Kommission innerhalb von zwei Monaten nach Bekanntgabe dieser Entscheidung die
folgenden Informationen mit:

a) Gesamtbetrag (Hauptforderung und Zinsen), der von dem Empfénger zuriickzufordern und im Einklang
mit den von der Kommission in dieser Entscheidung dargelegten Parametern anzupassen ist, sowie eine
genaue Erlduterung der Methode zur Berechnung dieses Betrags und die Bewertung des Eigentums durch
einen unabhangigen Experten;

b) ausfihrliche Beschreibung der MaRnahmen, die ergriffen wurden bzw. beabsichtigt sind, um dieser
Entscheidung nachzukommen;

c) Unterlagen, aus denen hervorgeht, dass an den Empfanger eine Aufforderung zur Rickzahlung der
Beihilfe ergangen ist.

2 Osterreich unterrichtet die Kommission (iber den Fortgang seiner MaBnahmen zur Durchfiihrung dieser
Entscheidung, bis die Ruckzahlung der in Artikel 1 genannten Beihilfe erfolgt ist. Auf Anfrage der Kommission
legt Osterreich unverziglich Informationen tber die MaBnahmen vor, die ergriffen wurden bzw. beabsichtigt
sind, um dieser Entscheidung nachzukommen. Ferner Gbermittelt Osterreich ausfihrliche Angaben iiber die
Beihilfebetrédge und die Zinsen, die der Empfanger bereits zuriickgezahlt hat.

Artikel 5

Diese Entscheidung ist an die Republik Osterreich gerichtet.
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Verfahren und Antrége der Parteien

Mit Klageschriften, die am 11. und 15. Juli 2008 bei der Kanzlei des Gerichts eingegangen und als

Rechtssachen T-268/08 und T-281/08 eingetragen worden sind, haben das Land Burgenland und die Republik
Osterreich die vorliegenden Klagen erhoben.

Mit Beschluss vom 20. April 2009 hat die Prasidentin der Achten Kammer des Gerichts die Rechtssachen

T-268/08 und T-281/08 nach Anhorung der Parteien gemall Art. 50 der Verfahrensordnung des Gerichts zu
gemeinsamem schriftlichen und mindlichen Verfahren und zu gemeinsamer Entscheidung verbunden.

Durch Anderungen in der Besetzung der Kammern des Gerichts ist der Berichterstatter der Sechsten Kammer
zugewiesen worden, an die die vorliegende Rechtssache deshalb verwiesen worden ist.

Das Gericht (Sechste Kammer) hat auf Bericht des Berichterstatters beschlossen, die mindliche Verhandlung
zu erdffnen.

Die Parteien haben in der Sitzung vom 18. Mai 2011 mundlich verhandelt und Fragen des Gerichts beantwortet.

Da ein Mitglied der Sechsten Kammer an der weiteren Mitwirkung am Verfahren gehindert war, hat der
Président des Gerichts gemal Art. 32 § 3 der Verfahrensordnung sich selbst dazu bestimmt, den Spruchkorper
zu vervollstandigen.

Mit Beschluss vom 18. November 2011 hat das Gericht (Sechste Kammer) in seiner neuen Besetzung die
Wiedererdffnung der mindlichen Verhandlung angeordnet und den Parteien mitgeteilt, dass sie in einer erneuten
mundlichen Verhandlung gehort wiirden.

Mit Schreiben vom 23., vom 24. und vom 25. November 2011 haben die Kommission und die Kl&ger dem
Gericht jeweils mitgeteilt, dass sie auf eine erneute Anhdrung verzichteten.

Der Président des Gerichts hat daraufhin beschlossen, die mindliche Verhandlung zu schliel3en.
In der Rechtssache T-268/08 beantragt das Land Burgenland,
- die angefochtene Entscheidung fur nichtig zu erkléren;
- der Kommission die Kosten aufzuerlegen.
In der Rechtssache T-281/08 beantragt die Republik Osterreich,
- die angefochtene Entscheidung fur nichtig zu erkléren;
- der Kommission die Kosten aufzuerlegen.
Die Kommission beantragt in den Rechtssachen T-268/08 und T-281/08 jeweils,
- die Klage als unbegriindet abzuweisen;

- dem Klé&ger bzw. der Kl&gerin die Kosten aufzuerlegen.

Rechtliche Wurdigung
Die Klager stitzen ihre Klage formell auf neun Griinde.
Diese Klagegriinde beziehen sich jeweils auf

- eine fehlerhafte Anwendung von Art. 87 Abs. 1 EG bei der Bestimmung des Marktpreises der BB, da die
Kommission zu Unrecht die Durchfuhrung eines Bietverfahrens im Hinblick auf die streitige
Privatisierung verlangt habe;

- einen VerstoB gegen die bisherige Entscheidungspraxis bei der Anwendung von Art. 87 Abs. 1 EG;
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- eine fehlerhafte Anwendung von Art. 87 Abs. 1 EG, da die Kommission es abgelehnt habe, den
ungewissen Ausgang und eine mogliche lange Dauer des Genehmigungsverfahrens vor der FMA im Fall
eines Verkaufs der BB an das Konsortium zu beriicksichtigen;

- eine fehlerhafte Anwendung von Art. 87 Abs. 1 EG, da das Land Burgenland berechtigt gewesen sei,
beim Vergleich der von GRAWE und dem Konsortium abgegebenen Angebote die mit der Ausfallhaftung
verbundenen Risiken zu berticksichtigen;

- eine fehlerhafte Anwendung des Grundsatzes des marktwirtschaftlich handelnden privaten Verkdufers bei
der hilfsweise durchgefuhrten Priifung der mit der Ausfallhaftung verbundenen Risiken;

- eine fehlerhafte Anwendung von Art. 87 Abs. 1 EG aufgrund der Verkennung der im in Rede stehenden
Bietverfahren geltenden Beweislastregeln;

- eine fehlerhafte Anwendung von Art. 87 Abs. 1 EG, da das Gebot des Konsortiums nicht als Grundlage
fiir die Bestimmung des Marktpreises der BB habe dienen kdnnen;

- eine unrichtige Bewertung der Ausgabe zusatzlicher Anleihen im Rahmen der Ausfallhaftung;

- eine in mehrfacher Hinsicht fehlerhafte Anwendung von Art. 87 Abs. 1 EG bei der Bestimmung des
Beihilfeelements.

Das Gericht halt es fur sachdienlich, zunéchst den ersten, den zweiten, den sechsten und den siebten von den
Klagern geltend gemachten Klagegrund zu priifen, die sich sdmtlich in den allgemeinen Rahmen der Priifung
des streitigen Vorgangs einftigen.

Dabei sind der eigentlichen Prifung des Parteivorbringens eine Reihe von Vorbemerkungen zum Begriff der
staatlichen Beihilfe im Sinne von Art. 87 Abs. 1 EG sowie zu Art und Umfang der gerichtlichen Kontrolle
voranzustellen, die der Richter der Europaischen Union im vorliegenden Fall vorzunehmen hat.

Vorbemerkungen zum Begriff der staatlichen Beihilfe im Sinne von Art. 87 Abs. 1 EG sowie zu Art und Umfang
der gerichtlichen Kontrolle

Nach Art. 87 Abs. 1 EG sind, ,,[s]oweit in diesem Vertrag nicht etwas anderes bestimmt ist, ... staatliche oder
aus staatlichen Mitteln gewéhrte Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Begunstigung bestimmter
Unternehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb verfalschen oder zu verfélschen drohen, mit dem
Gemeinsamen Markt unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintrachtigen®.

Nach standiger Rechtsprechung verlangt die Qualifizierung als Beihilfe im Sinne von Art. 87 Abs. 1 EG, dass
alle in dieser Bestimmung genannten Voraussetzungen erfullt sind. Erstens muss es sich um eine staatliche oder
aus staatlichen Mitteln gewahrte Leistung handeln. Zweitens muss diese Leistung das Risiko der
Beeintréchtigung des Handels zwischen Mitgliedstaaten in sich bergen. Drittens muss sie durch Begiinstigung
bestimmter Unternehmen oder Produktionszweige ihrem Empfanger einen Vorteil verschaffen. Viertens muss
sie den Wettbewerb verfélschen oder zu verfalschen drohen (Urteil des Gerichtshofs vom 24. Juli 2003, Altmark
Trans und Regierungsprasidium Magdeburg, C-280/00, Slg. 2003, 1-7747, Randnrn. 74 und 75, und Urteil des
Gerichts vom 22. Februar 2006, Le Levant 001 u. a./Kommission, T-34/02, Slg. 2006, 11-267, Randnr. 110).

Im vorliegenden Fall sprechen die Klager allein die Voraussetzung des Vorliegens eines wirtschaftlichen
Vorteils an. Die zur Stutzung der vorliegenden Klagen vorgebrachten Grunde sind ndmlich im Kern sichtlich
darauf gerichtet, darzutun, dass die Kommission zu Unrecht auf das Vorliegen eines Vorteils zugunsten der
GRAWE geschlossen habe, der angeblich der Differenz zwischen dem von dieser eingereichten Angebot und
dem entspreche, das das Konsortium abgegeben habe.

Hierzu ist darauf hinzuweisen, dass nach gefestigter Rechtsprechung die Lieferung von Gegenstdnden oder die
Erbringung von Dienstleistungen zu Vorzugsbedingungen eine staatliche Beihilfe im Sinne von Art. 87 Abs. 1
EG darstellen kann (vgl. in diesem Sinne Urteile des Gerichtshofs vom 2. Februar 1988, Van der Kooy
u. a./Kommission, 67/85, 68/85 und 70/85, Slg. 1988, 219, Randnrn. 28 und 29, und vom 20. November 2003,
GEMO, C-126/01, Slg. 2003, 1-13769, Randnr. 29, sowie des Gerichts vom 16. September 2004,
Valmont/Kommission, T-274/01, Slg. 2004, 11-3145, Randnr. 44, und vom 1. Juli 2010, ltalien/Kommission,
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T-53/08, noch nicht in der amtlichen Sammlung veréffentlicht, Randnr. 79).

Im Fall des Verkaufs eines Gegenstands an eine Privatperson durch die 6ffentliche Hand hat dieser Grundsatz
zur Folge, dass insbesondere zu kléren ist, ob der Kaufpreis dieses Gegenstands dem Marktpreis gleichsteht, da
er dem entspricht, was der Erwerber unter normalen Marktbedingungen hatte erzielen kdnnen (vgl. in diesem
Sinne Urteil Valmont/Kommission, oben in Randnr. 47 angefihrt, Randnr. 45 und die dort angefihrte
Rechtsprechung). Demgemdal? hat die Kommission das Kriterium des unter Marktbedingungen handelnden
privaten Wirtschaftsteilnehmers heranzuziehen, um festzustellen, ob der Preis, den der vermeintliche
Beihilfeempfénger gezahlt hat, dem Preis entspricht, den ein privater, unter normalen Wettbewerbsbedingungen
handelnder Wirtschaftsteilnehmer hétte festsetzen kdnnen (vgl. in diesem Sinne Urteile des Gerichtshofs vom 2.
September 2010, Kommission/Scott, C-290/07 P, noch nicht in der amtlichen Sammlung verdffentlicht,
Randnr. 68, und vom 16. Dezember 2010, Seydaland \ereinigte Agrarbetriebe, C-239/09, noch nicht in der
amtlichen Sammlung veroffentlicht, Randnr. 34 und die dort angefihrte Rechtsprechung). Die konkrete
Anwendung dieses Kriteriums setzt grundsétzlich eine komplexe wirtschaftliche Beurteilung voraus (Urteil
Kommission/Scott, Randnr. 68).

Zu Art und Umfang der gerichtlichen Kontrolle ist erstens darauf hinzuweisen, dass der Begriff der staatlichen

Beihilfe, wie er im Vertrag definiert ist, ein Rechtsbegriff und anhand objektiver Kriterien auszulegen ist.
Deshalb hat der Unionsrichter die Frage, ob eine MalRnahme in den Anwendungsbereich von Art. 87 Abs. 1 EG
fallt, grundsétzlich unter Berucksichtigung der konkreten Umsténde des bei ihm anhéngigen Rechtsstreits und
des technischen oder komplexen Charakters der von der Kommission vorgenommenen Beurteilungen
umfassend zu prifen (Urteile des Gerichtshofs vom 16. Mai 2000, Frankreich/Ladbroke Racing und
Kommission, C-83/98 P, Slg. 2000, 1-3271, Randnr. 25, und vom 22. Dezember 2008, British
Aggregates/Kommission, C-487/06 P, Slg. 2008, 1-10515, Randnr. 111). Der Unionsrichter muss insbesondere
nicht nur die sachliche Richtigkeit, die Zuverlassigkeit und die Kohdrenz der angefiihrten Beweise prufen,
sondern auch kontrollieren, ob diese Beweise alle relevanten Daten darstellen, die bei der Beurteilung einer
komplexen Situation heranzuziehen waren, und ob sie die aus ihnen gezogenen Schliisse zu stiitzen vermdgen
(vgl. Urteil Kommission/Scott, oben in Randnr. 48 angefiihrt, Randnr. 65 und die dort angeflhrte
Rechtsprechung).

Der Unionsrichter darf jedoch im Rahmen dieser Kontrolle nicht die wirtschaftliche Beurteilung seitens der
Kommission durch seine eigene ersetzen. Die Kontrolle, die die Unionsgerichte in Bezug auf die Wurdigung
komplexer wirtschaftlicher Gegebenheiten durch die Kommission ausiben, ist ndmlich eine beschrankte
Kontrolle, in deren Rahmen nur geprift werden darf, ob die Vorschriften uUber das Verfahren und die
Begriindung eingehalten wurden, ob der Sachverhalt zutreffend festgestellt wurde und ob kein offensichtlicher
Beurteilungsfehler oder Ermessensmissbrauch vorliegt (vgl. Urteil Kommission/Scott, oben in Randnr. 48
angefihrt, Randnr. 66 und die dort angefiihrte Rechtsprechung, und Urteil des Gerichts vom 17. Dezember
2008, Ryanair/Kommission, T-196/04, Slg. 2008, 11-3643, Randnr. 41).

Zweitens ist die Rechtmé&Rigkeit einer Entscheidung der Kommission im Bereich der staatlichen Beihilfen
anhand der Informationen zu beurteilen, Uber die die Kommission beim Erlass der Entscheidung verfligen
konnte (Urteile des Gerichtshofs vom 10. Juli 1986, Belgien/Kommission, 234/84, Slg. 1986, 2263, Randnr. 16,
und vom 14. September 2004, Spanien/Kommission, C-276/02, Slg. 2004, 1-8091, Randnr. 31, Urteil
Valmont/Kommission, oben in Randnr. 47 angefihrt, Randnr. 38). Daraus ergibt sich insbesondere, dass, da der
Begriff der staatlichen Beihilfe einem objektiven Sachverhalt entspricht, der zu dem Zeitpunkt zu beurteilen ist,
zu dem die Kommission ihre Entscheidung trifft, fur die gerichtliche Kontrolle die zu diesem Zeitpunkt
vorgenommenen Beurteilungen zu bertcksichtigen sind (Urteil des Gerichtshofs vom 1. Juli 2008, Chronopost
und La Poste/UFEX u. a., C-341/06 P und C-342/06 P, Slg. 2008, 1-4777, Randnr. 144).

Zum ersten, zweiten, sechsten und siebten Klagegrund
Vorbringen der Parteien

Mit ihrem ersten Klagegrund machen die Klager im Wesentlichen geltend, die Kommission sei unter Berufung
auf den XXIII. Bericht Gber die Wettbewerbspolitik zu Unrecht davon ausgegangen, dass die Privatisierung eines
6ffentlichen Unternehmens im Wege eines offenen, transparenten und bedingungsfreien Bietverfahrens erfolgen
musse und dass eine Bestimmung des Marktpreises allein auf der Grundlage eines Wertgutachtens nicht
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moglich sei. Das Fehlen eines reguldren Ausschreibungswettbewerbs zur Privatisierung bedeute nicht, dass eine
Beihilfe vorliege, sondern nur, dass es notwendig sei, individuell zu prufen, ob der betreffende Verkauf nicht
etwaige Beihilfeelemente enthalte, was nur auf der Basis eines Gutachtens geschehen kdnne. Der XXIII. Bericht
Uber die Wettbewerbspolitik beschranke sich mit anderen Worten darauf, eine Beweiserleichterung fir das
Nichtvorliegen einer staatlichen Beihilfe bei Privatisierungen im Rahmen eines Ausschreibungsverfahrens zu
schaffen. Selbst wenn man die Auslegung des Wettbewerbsberichts durch die Kommission akzeptierte, wiirde
dieser Bericht, der lediglich eine Beschreibung der Tatigkeit der Generaldirektion Wettbewerb sowie der fir
einen bestimmten Zeitraum als vorrangig angesehenen politischen Ziele enthalte, keine Bindungswirkung
entfalten.

Im vorliegenden Fall sei die BB an GRAWE jedenfalls zum Marktwert veréuRBert worden. Dies gehe eindeutig
aus den unabhéngigen Wertgutachten, der indikativen Beurteilung der BB durch HSBC zu Beginn der dritten
Privatisierungsrunde und den Angeboten der Bieter in der zweiten Privatisierungsrunde hervor (vgl. Randnr. 68
der angefochtenen Entscheidung). Die Gutachten, einschlieBlich der vom Konsortium erstellten Bewertung,
hatten den Wert der BB auf zwischen 44,4 Mio. Euro und 75 Mio. Euro geschétzt. Aus der Entscheidungspraxis
der Kommission und ihrer Mitteilung 97/C 209/03 betreffend Elemente staatlicher Beihilfe bei Verkdufen von
Bauten oder Grundstucken durch die 6ffentliche Hand (ABI. 1997, C 209, S. 3), die im Wege der Analogie
herangezogen worden sei, gehe hervor, dass solche unabhangigen Wertermittlungen fir die Bestimmung des
Vermogenswerts, der Gegenstand eines Verkaufs sei, zuléssig seien.

Infolge ihres Versdumnisses, sich auf die unabhdngigen Bewertungen zu stiitzen, die ihr bereits vorgelegen
hatten (vgl. Randnr. 68 der angefochtenen Entscheidung), oder ein weiteres unabhéngiges Gutachten
einzuholen, habe die Kommission, die verpflichtet sei, im Rahmen des formlichen Prifverfahrens alle
erforderlichen Stellungnahmen einzuholen, um eine umfassende Kenntnis aller Gesichtspunkte zu haben, die ihr
zur Verfligung gestellten Unterlagen nicht sorgfaltig und unvoreingenommen geprift, um das Vorliegen und
gegebenenfalls die Hohe der Beihilfe genau zu ermitteln.

SchlieBlich vertreten die Kléager die Auffassung, dass die Pflicht zur Durchfiihrung eines
Ausschreibungswettbewerbs, von der die Kommission ausgehe, im Widerspruch zum Grundsatz des
marktwirtschaftlich handelnden privaten Verkaufers stehe. Sie weisen darauf hin, dass im Rahmen eines
Verkaufs durch Privatpersonen die Inanspruchnahme eines formalisierten Bietverfahrens nicht vorkomme oder
zumindest insignifikant sei und zumeist durch Verhandlungen mit ausgewéhlten Bietern ersetzt werde. Im
Ubrigen habe die Kommission in ihrer Entscheidungspraxis den staatlichen Stellen einen groRen Spielraum bei
der Ausgestaltung des Bietverfahrens eingerdumt. Demzufolge gebe es keinen empirischen Beweis dafir, dass
die im Ausschreibungsverfahren erzielten Gebote ein ,besserer N&herungswert“ (vgl. Randnr. 112 der
angefochtenen Entscheidung) wéren als eine Bewertung durch einen Experten. Da Private meist kein
Ausschreibungsverfahren durchfiihrten, bewirke der von der Kommission geforderte Ausschreibungszwang
dartiber hinaus eine Schlechterbehandlung der 6ffentlichen Unternehmen, was nicht mit Art. 295 EG und
Art. 86 EG vereinbar sei.

Mit ihrem zweiten Klagegrund machen die Kléger geltend, dass die angefochtene Entscheidung im
Widerspruch zur bisherigen Entscheidungspraxis der Kommission stehe und somit gegen den
Gleichbehandlungsgrundsatz verstoRe. Bisher habe sich die Kommission in den Fallen, in denen bei einer
Privatisierung ein Ausschreibungsverfahren nicht oder nicht regulér durchgefiihrt worden sei, zur Ermittlung
des Marktpreises stets mit Gutachten begnigt. Sie habe, soweit ihnen bekannt sei, lediglich in einem einzigen
Fall im Rahmen einer Privatisierung das Vorliegen eines Beihilfeelements festgestellt, ndmlich in der Sache, in
der die Entscheidung 2008/717/EG der Kommission vom 27. Februar 2008 Uber die staatliche Beihilfe
C 46/2007 (ex NN 59/2007), die Ruménien dem Unternehmen Automobile Craiova (friher Daewoo Romania)
gewahrt hat (ABI. L 239, S. 12), ergangen sei und in der sie — anders als im vorliegenden Fall — den Marktwert
aufgrund einer Bewertung des privatisierten Unternehmens festgestellt habe.

Mit ihrem sechsten Klagegrund vertreten die Klédger im Wesentlichen die Auffassung, dass die Kommission die
Beweislast und die Beibringungspflichten verkenne, die den Bietern in einem Ausschreibungsverfahren
oblagen, wenn sie von den Osterreichischen Behdrden den Nachweis verlange, dass im Fall der BB das
Konsortium die Ausschreibungskriterien, insbesondere was die Transaktionssicherheit und die Vermeidung der
Inanspruchnahme der Ausfallhaftung betreffe, nicht erfillt habe (vgl. u. a. Randnrn. 129, 132, 133, 145 und 156
der angefochtenen Entscheidung). Der Nachweis, dass ein Bieter die Vergabekriterien erfulle, sei ndmlich
wahrend des Ausschreibungsverfahrens von diesem selbst zu erbringen und kénne nicht von der Kommission
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nachtraglich erbracht werden. Im vorliegenden Fall habe es das Konsortium versdumt, fristgerecht Nachweise
seiner Bonitit und zur Refinanzierung der BB beizubringen, obwohl ihm seine dahin gehenden Pflichten klar
kommuniziert worden seien. Da der nachtrdglich erbrachte Nachweis zu einer Diskriminierung anderer Bieter
fihren konne, sei er unzuléssig. Auch habe das Land Burgenland in Ermangelung derartiger Nachweise zu
Recht an der Bonitét des Konsortiums zweifeln dirfen.

Schliellich tragen die Kldger im Rahmen ihres siebten Klagegrundes im Wesentlichen vor, dass das
Kaufangebot des Konsortiums nicht mehr geeignet gewesen sei, den Marktwert der BB zu ermitteln (vgl.
Randnrn. 109 bis 114 der angefochtenen Entscheidung), nachdem das Bietverfahren als fehlerhaft angesehen
worden sei, da es unzuldssige Auswahlkriterien wie die Beriicksichtigung der Ausfallhaftung enthalten habe
(vgl. Randnrn. 134 ff. und 141 ff. der angefochtenen Entscheidung). Der Entscheidungspraxis der Kommission
sei im Ubrigen zu entnehmen, dass diese die Ergebnisse eines fehlerhaften Ausschreibungsverfahrens bei der
Bestimmung des Beihilfeelements auBer Betracht lasse. Im vorliegenden Fall kénne nicht bestritten werden,
dass das flr das Land Burgenland hohere Risiko einer Inanspruchnahme der Ausfallhaftung das Konsortium
dazu veranlasst habe, zum Ausgleich sein Angebot in Uberzogener Weise zu erhéhen, was einer ,,Risikopramie*
gleichzustellen sei. Dass es sich bei dem Angebot des Konsortiums um einen ,Mondpreis“ bzw.
»Phantasiepreis® gehandelt habe, werde konkret durch die Hohe der sonstigen Gebote (vgl. Randnr. 66 der
angefochtenen Entscheidung) und die unabhdngigen Wertschatzungen (vgl. Randnr. 68 der angefochtenen
Entscheidung), die die Kommission hétte berticksichtigen miissen, bestéatigt.

Die Kommission tritt allen von den Kldgern erhobenen Riigen entgegen.
Wiurdigung durch das Gericht

Die Priifung des ersten Klagegrundes macht es im Kern erforderlich, liber zwei Fragen zu befinden: Die erste
betrifft die Feststellung, ob die Kommission tatsachlich, gestitzt auf den XXIII. Bericht ber die
Wettbewerbspolitik, verlangt hat, dass der Marktpreis der BB nur durch ein Ausschreibungsverfahren bestimmt
werden konne. Bei der zweiten Frage geht es darum, ob es die Kommission, ohne einen offensichtlichen
Beurteilungsfehler zu begehen, im vorliegenden Fall ablehnen durfte, die im Laufe des Verfahrens zur Priifung
der streitigen MalRnahme vorgelegten Gutachten heranzuziehen, auf die sich die Klager im Hinblick auf die
Ermittlung dieses Marktpreises berufen.

Aus einer Gesamtbetrachtung der angefochtenen Entscheidung ergibt sich, dass die Kléger zu Unrecht
behaupten, die Kommission gehe ,,davon aus, eine Privatisierung musste im Wege eines offenen, transparenten
und bedingungsfreien Bietverfahrens erfolgen®. Die Kommission hat sich in ihrer Beurteilung ndmlich auf die
Feststellung beschrénkt, dass sie ,,bei der beihilferechtlichen Wirdigung einer MalRnahme im Rahmen einer
Privatisierung von mehreren Grundsétzen aus[gehe], die sie im XXIII. Wettbewerbsbericht ... sowie in ihrer
weiteren Praxis festgeschrieben [habe]*.

Nr. 403 des XXIII. Berichts uber die Wettbewerbspolitik hat folgenden Wortlaut:

,»AUs Grunden der Transparenz sollen die allgemeinen Grundsatze, welche die Kommission auf Privatisierungen
anwendet und die sich im Laufe der Jahre aus der Prufung von Einzelfallen ergeben haben, nochmal aufgefthrt
werden.

GemaR Artikel 222 [EG] lasst das Gemeinschaftsrecht die Eigentumsordnung der privaten oder 6ffentlichen
Unternehmen unberihrt. Deshalb kommen Beihilfen, welche die Privatisierung erleichtern, nicht als solche in
den Genuss einer Ausnahme vom Grundsatz der Unvereinbarkeit staatlicher Beihilfen mit dem Gemeinsamen
Markt im Sinne von Artikel 92 Absatz 1.

Geschieht die Privatisierung durch den Verkauf von Aktien tber die Borse, wird generell davon ausgegangen,
dass die VerduRRerung zu Marktbedingungen erfolgt und kein Beihilfeelement enthalten ist. Werden vor der
VerauRerung Schulden abgeschrieben oder vermindert, entsteht solange keine Beihilfevermutung wie der Erl6s
der VerduRerung die Schuldenreduzierung Ubersteigt.

Wird das Unternehmen nicht Uber die Borse privatisiert, sondern als Ganzes oder in Teilen an andere
Unternehmen verkauft, sind folgende Bedingungen einzuhalten, damit ohne weitere Prifung davon
ausgegangen werden kann, dass kein Beihilfeelement enthalten ist:
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- Es muss ein Ausschreibungswettbewerb stattfinden, der allen offensteht, transparent ist und an keine
weiteren Bedingungen gekniipft ist wie den Erwerb anderer Vermdgenswerte, flr die nicht geboten wird,
oder die Weiterfihrung bestimmter Geschaftstatigkeiten,

- das Unternehmen muss an den Meistbietenden verauRert werden und

- die Bieter missen uber genugend Zeit und Informationen verfiigen, um eine angemessene Bewertung der
Vermdgenswerte vornehmen zu kdnnen, auf die sich ihr Angebot stitzt.

Privatisierungen, die durch Borsenverkauf oder Ausschreibungswettbewerb zu den oben genannten
Bedingungen erfolgen, missen der Kommission nicht im Voraus zur Prufung moglicher Beihilfeelemente
mitgeteilt werden; allerdings konnen die Mitgliedstaaten eine Mitteilung machen, wenn sie zuséatzliche
Rechtssicherheit wiinschen. In anderen Féllen mussen Verkdufe auf etwaige Beihilfeelemente Gberprift und
deshalb notifiziert werden. Dies gilt insbesondere fur folgende Falle:

Verké&ufe nach Verhandlungen mit einem einzigen potenziellen K&ufer oder einigen ausgewdahlten Bietern;

- Verkdufe, denen eine Schuldentilgung durch den Staat, sonstige Offentliche Unternehmen oder eine
offentliche Korperschaft vorausging;

- Verkaufe, denen eine Umwandlung der Schulden in Aktienkapital oder Kapitalaufstockungen
vorausgingen und

— Verkdufe zu Bedingungen, die bei vergleichbaren Transaktionen zwischen Privatparteien nicht Gblich
sind.

In diesen Féllen darf keine Diskriminierung potenzieller Kaufer aufgrund der Staatsangehorigkeit vorgenommen
werden.

Jeder Verkauf zu Bedingungen, die nicht als handelsiiblich betrachtet werden kdnnen, muss zundchst von
unabhéngigen Beratern bewertet werden. Privatisierungsvorhaben in sensiblen Sektoren (Kunstfasern, Textil,
Kraftfahrzeuge usw.) mussen der Kommission im Voraus mitgeteilt werden.*

Wie die Klager selbst einrdumen, soll durch die in diesem Bericht aufgefihrten Leitlinien lediglich klargestellt
werden, in welchen Féllen vermutet wird, dass von den Mitgliedstaaten geplante PrivatisierungsmaRnahmen
kein Beihilfeelement enthalten, und diese daher nicht mitgeteilt zu werden brauchen, es sei denn, die nationalen
Behdrden wiinschten, sich der Rechtssicherheit in Bezug auf den Vorgang zu vergewissern.

Aus diesen Handreichungen ergibt sich auch nicht, dass die Kommission in allen Fallen die Durchfiihrung eines
offenen, transparenten und bedingungsfreien Ausschreibungswettbewerbs verlangte. Sie geben nur an, dass ein
solches Verfahren, wenn es durchgefiihrt wird, eine Reihe von Bedingungen erfiillen muss, damit angenommen
werden kann, dass die betreffende Privatisierung den Vorschriften des Unionsrechts im Bereich der staatlichen
Beihilfen gentgt.

Auch was die etwaige Zul&ssigkeit von Gutachten angeht, um den Marktpreis der zu privatisierenden
Einrichtung zu bestimmen, bietet dieser Bericht nichts Einschlégiges. In Bezug auf Gutachten wird insoweit
lediglich darauf hingewiesen, dass ,,[jleder Verkauf zu Bedingungen, die nicht als handelsublich betrachtet
werden koénnen, ... zunéchst von unabhéngigen Beratern bewertet werden [muss]“. Dieser letztgenannte Fall ist
hier aber gerade nicht gegeben, da die Kommission im Rahmen des zur Privatisierung der BB durchgefihrten
Ausschreibungsverfahrens ausdriicklich ausschloss, dass es sich um einen zu besonderen Handelsbedingungen
abgeschlossenen Verkauf gehandelt habe (vgl. in diesem Sinne Randnrn. 111 und 112 der angefochtenen
Entscheidung).

Nach alledem ist das Vorbringen der Kl&ger, die Kommission sei unter Berufung auf den XXIII. Bericht tber
die Wettbewerbspolitik entgegen dem Grundsatz der Gleichheit privater Wirtschaftsteilnehmer und 6ffentlich-
rechtlicher Personen davon ausgegangen, dass im Fall des Verkaufs eines Unternehmens zum Zweck seiner
Privatisierung der Marktpreis nur durch ein Ausschreibungsverfahren bestimmt werden konne, keineswegs
untermauert.
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Aus allen diesen Griinden ist es entbehrlich, sich zur rechtlichen Bedeutung des XXIII. Berichts Uber die
Wettbewerbspolitik zu duRern, der — wie vorstehend erwéhnt worden ist — nur den Zweck hatte, im Bemiihen um
Transparenz und Klarheit die Mitgliedstaaten auf die allgemeinen Leitlinien hinzuweisen, die die Kommission
bei der Prufung von MaBnahmen befolgt, die im Rahmen der Privatisierung von Unternehmen getroffen
werden.

Im Rahmen des ersten Klagegrundes bleibt daher weiter zu priifen, ob die Kommission einen offensichtlichen
Beurteilungsfehler beging, soweit sie es ablehnte, die verschiedenen Gutachten zu bericksichtigen, auf die sich
die Klager im vorliegenden Fall zum Zweck der Bestimmung des Marktpreises der BB berufen haben.

Hierzu ist darauf hinzuweisen, dass der Marktpreis eines Unternehmens, der im Allgemeinen durch das
Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage gebildet wird, dem héchsten Preis entspricht, den ein privater
Investor unter normalen Wettbewerbsbedingungen fiir das Unternehmen zu zahlen bereit ware (vgl. in diesem
Sinne Urteil des Gerichtshofs vom 29. April 2004, Deutschland/Kommission, C-277/00, Slg. 2004, 1-3925,
Randnr. 80, und die oben in Randnr. 48 angeflhrte Rechtsprechung).

Beabsichtigt die Offentliche Hand, ein ihr gehtérendes Unternehmen zu verkaufen, und bedient sie sich hierfir
eines offenen, transparenten und bedingungsfreien Ausschreibungsverfahrens, kann daher vermutet werden,
dass der Marktpreis dem hdchsten Angebot entspricht, wobei erstens festzustellen ist, ob dieses Angebot
verpflichtend und verl@sslich ist, und zweitens, ob es nicht gerechtfertigt ist, andere wirtschaftliche Faktoren als
den Preis, wie zwischen den Angeboten bestehende aul3erbilanzielle Risiken, zu beriicksichtigen. Daher begeht
die Kommission keinen offensichtlichen Beurteilungsfehler, wenn sie davon ausgeht, dass das Beihilfeelement
anhand des Marktpreises bewertet werden kann, der seinerseits grundsétzlich anhand der im Rahmen einer
Ausschreibung konkret abgegebenen Angebote gebildet wird.

Unter diesen Umsténden kann der Kommission nicht vorgeworfen werden, die in Randnr. 68 der angefochtenen
Entscheidung erwéhnten unabh&ngigen Wertgutachten nicht beriicksichtigt zu haben, die fur die von den
Klagern vertretene Ansicht spréchen, dass der von GRAWE fir den Kauf der BB gebotene Preis dem
Marktpreis entspreche.

Die Heranziehung solcher Gutachten zur Bestimmung des Marktpreises der BB hatte ndmlich nur dann einen
Sinn, wenn im Hinblick auf deren Verkauf gar kein Ausschreibungsverfahren durchgefiihrt worden wére, oder
maoglicherweise auch dann, wenn man zu dem Ergebnis gelangt wére, dass das durchgefiihrte
Ausschreibungsverfahren nicht offen, transparent und bedingungsfrei gewesen sei. Insoweit I&sst sich nicht
bestreiten, dass Angebote, die im Rahmen des zur Privatisierung eines bestimmten Unternehmens eingeleiteten
Ausschreibungsverfahrens gultig und tatséchlich abgegeben wurden, grundsétzlich einen besseren
Né&herungswert fiir den Marktpreis dieser Einrichtung bilden als unabhangige Wertgutachten. Solche Gutachten
beruhen namlich unabhingig davon, welche Methode und Parameter fur ihre Erstellung gewahlt werden, auf
einer prognostischen Prufung und fuhren daher zu einer Ermittlung des Marktpreises des betreffenden
Unternehmens von geringerer Wertigkeit als der, die sich aus im Rahmen eines regelgerecht durchgefihrten
Ausschreibungsverfahrens konkret und giltig eingereichten Angeboten ergibt.

Aus den gleichen Griinden kann der Kommission weder vorgeworfen werden, dass sie es nicht fur erforderlich

hielt, durch einen unabhéngigen Gutachter eine Ex-post-Analyse erstellen zu lassen, noch eine Versaumnis ihrer
Pflicht, die MalRnahmen, uber die sie zu befinden hat, sorgfaltig und unvoreingenommen zu prifen. Wie den
Randnrn. 112 und 113 der angefochtenen Entscheidung eindeutig zu entnehmen ist, ging die Kommission davon
aus, dass bei Vorliegen verbindlicher Kaufangebote fiir die BB den unabhangigen Wertgutachten als solchen
unabhéngig von deren Verfasser, dem Zeitpunkt ihrer Erstellung oder der gewahlten Analysemethode fir die
Feststellung, ob der von GRAWE fiir die Ubernahme der BB gezahlte Preis dem Marktpreis entsprach, keine
Bedeutung zukomme. Im Ubrigen haben die Klager nicht nachgewiesen, dass es die Kommission versdumt
hatte, alle ihr insbesondere von den Osterreichischen Behdrden wahrend des Verwaltungsverfahrens zugeleiteten
Informationen und Bewertungen zu berticksichtigen.

Folglich ist der erste Klagegrund zuriickzuweisen.

Mit ihrem zweiten Klagegrund, der mit dem ersten eng verknipft ist, méchten die Kl&ger dartun, dass die
angefochtene Entscheidung von der Entscheidungspraxis, die die Kommission bisher verfolgt habe, insoweit
abweiche, als die Kommission erstmals verlangt habe, dass ein Mitgliedstaat, der ein ihm gehdrendes
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Unternehmen privatisieren wolle, einen offenen, transparenten und bedingungsfreien
Ausschreibungswettbewerb durchfiihre.

Hierzu erinnert das Gericht daran, dass der Begriff der staatlichen Beihilfe ein Rechtsbegriff und anhand
objektiver Kriterien auszulegen ist (vgl. Urteil Valmont/Kommission, oben in Randnr. 47 angefiihrt, Randnr. 37
und die dort angefuhrte Rechtsprechung). Die Einstufung einer MaRnahme als staatliche Beihilfe kann daher
nicht von einer subjektiven Beurteilung durch die Kommission abhé&ngen und ist, deren tatséchliches Bestehen
unterstellt, unabhéngig von jeder friheren Verwaltungspraxis der Kommission zu bestimmen (vgl. in diesem
Sinne und entsprechend Urteil des Gerichtshofs vom 30. September 2003, Freistaat Sachsen u. a./Kommission,
C-57/00 P und C-61/00 P, Slg. 2003, 1-9975, Randnrn. 52 und 53, und Urteil des Gerichts vom 15. Juni 2005,
Regione autonoma della Sardegna/Kommission, T-171/02, Slg. 2005, 11-2123, Randnr. 177).

Unter diesen Voraussetzungen kénnen die Klager nicht unter Berufung auf die friihere Entscheidungspraxis
einen Verstol3 gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz geltend machen. Da die Kommission die Umstande jedes
Einzelfalls individuell prifen muss, ist sie durch friihere Entscheidungen nicht gebunden.

Jedenfalls haben die Kléger, die sich in allgemeinen Behauptungen ergehen, wonach die Kommission
Privatisierungen bisher stets ,,gerettet” habe, darzulegen versdumt, inwieweit die Umsténde, unter denen die von
ihnen angefiihrten Entscheidungen ergangen sind, und die diesen Entscheidungen zugrunde liegenden
rechtlichen Erwagungen den im vorliegenden Fall in Rede stehenden vergleichbar sind. Insbesondere ist nicht
aufgezeigt worden, dass eine dieser Entscheidungen einen Fall betraf, in dem wie hier angenommen wurde, dass
der Marktpreis des zu verduBernden Gegenstands oder der zu verduBernden Einheit im Wege eines offenen,
transparenten und bedingungsfreien Ausschreibungsverfahrens rechtsgltig festgelegt worden war.

Nach alledem kann der zweite Klagegrund unter keinem Gesichtspunkt Erfolg haben.

Der sechste Klagegrund, mit dem geriigt wird, die Kommission habe die Beweislast und die
Beibringungspflichten verkannt, die den Bietern in einem zur Privatisierung eines Unternehmens
durchgefiihrten Ausschreibungsverfahren obldgen, l&sst von vornherein erkennen, dass die Klager in ihrem
Vorbringen die Bietern im Rahmen jedweden Ausschreibungsverfahrens obliegenden Beibringungspflichten
einerseits und das der Kommission vorgegebene Erfordernis, mutmaliliche BeihilfemalRnahmen sorgfaltig und
unvoreingenommen zu prifen, andererseits miteinander vermengen.

Zu den Beibringungspflichten der Bieter in einem Vergabeverfahren tragen die Klager im Wesentlichen vor,
dass das Konsortium den Nachweis hétte erbringen missen, dass es zahlungsfahig gewesen sei und dass die
FMA sich fur einen Verkauf der BB an das Konsortium ausgesprochen hétte.

Wie die Kommission zu Recht festgestellt hat, war das Konsortium aber gerade nicht in der Lage, auch nur den
geringsten Hinweis auf den gunstigen oder unglinstigen Ausgang des Genehmigungsverfahrens vor der FMA
fir den Fall zu geben, dass sich das Land Burgenland fir das Angebot des Konsortiums entschieden hétte. Im
Ubrigen ware es, da das vom Konsortium abgegebene Kaufpreisangebot deutlich hoher war als das von
GRAWE eingereichte und daher das Vorliegen eines Vorteils zu deren Gunsten nicht ausgeschlossen werden
konnte, gerade Sache der zustandigen Behdrden gewesen, gewichtige Anhaltspunkte dafir beizubringen, dass
die von der FMA durchgefiihrte Prifung zu einem Verbot des Verkaufs der BB an das Konsortium gefihrt hatte,
was sie jedoch versdumt haben.

Was den Nachweis der Zahlungskraft und Zahlungsféhigkeit des Konsortiums betrifft, hat ersichtlich keiner der
am formlichen Prifverfahren Beteiligten dessen Fahigkeit in Zweifel gezogen, die zur Entrichtung des
gebotenen Kaufpreises erforderlichen Mittel aufzubringen. Im Ubrigen geht aus den Akten hervor, dass der
Nachweis der Fahigkeit eines Bieters, den gebotenen Kaufpreis zu entrichten, grundsétzlich in einem friihen
Stadium des Vergabeverfahrens beurteilt wird, ndmlich im Stadium der Due-Diligence-Prifung, die nach den
Ausfiihrungen der Kléger eine Prufung der Bilanzen sowie der personlichen und materiellen Ressourcen der
Bieter einschlie3t, deren Angebot als feststehend und zul&ssig beurteilt wurde. Es ist jedoch festzustellen, dass
das Angebot des Konsortiums erst im Endstadium der im Rahmen dieses Verfahrens gefuhrten Verhandlungen
ausgeschlossen wurde, da, wie in Randnr. 53 der angefochtenen Entscheidung erwahnt wird, , Osterreich
weiterhin davon ausgegangen [sei], dass das Konsortium, so wie in den Verhandlungen angekindigt, einen
finanzkréftigen Geschaftspartner beibringen wirde®.
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Die anderen von den Kldgern angesprochenen Aspekte im Zusammenhang mit der F&higkeit des Konsortiums,

im Fall der Ubernahme der BB etwaige Liquiditatsprobleme zu meistern (vgl. Randnrn. 78 und 79 der
angefochtenen Entscheidung (ber die ,,Refinanzierung der BB nach ihrer VerduBerung®), sind — abgesehen
davon, dass sie nur dann von Bedeutung wéren, wenn die Ausfallhaftung zu bericksichtigen ware, was
nachstehend zu prifen sein wird (vgl. unten, Randnrn. 149 ff.) — jedenfalls ebenso wenig stichhaltig. Der
angefochtenen Entscheidung ist ndmlich zu entnehmen, dass das Konsortium zu keiner Zeit dem Grundsatz
nach den Abfluss von Einlagen und die Kiindigung von Interbankkreditlinien ausgeschlossen hat (auch wenn es
deren Umfang niedriger veranschlagte als die Kommission) und dass es zum Zwecke der Garantie
Absichtserklarungen verschiedener Banken vorgelegt hat (vgl. Randnr. 78 der angefochtenen Entscheidung).
Unter diesen Umstanden lasst sich nicht vertreten, dass das Konsortium keinerlei Nachweis seiner
Zahlungsfahigkeit erbracht hatte.

Ferner ist darauf hinzuweisen, dass die Klager auf eine vom Gericht in der mindlichen Verhandlung gestellte
Frage, ob und inwieweit sie die wirtschaftliche Fahigkeit des Konsortiums zum Aufbringen des Kaufpreises fir
die BB in Hoéhe von 155 Mio. Euro in Zweifel zdgen, bestétigt haben, dass sie den Umstand, dass das
Konsortium zur Zahlung dieses Preises imstande sei, keineswegs in Frage gestellt hatten.

Aufgrund all dieser Erwégungen ist der sechste Klagegrund zuriickzuweisen.

Zum siebten Klagegrund schlieflich, mit dem gerlgt wird, dass das Angebot des Konsortiums nicht als
Grundlage fur die Ermittlung des Marktwerts habe dienen kénnen, ist darauf hinzuweisen, dass, wie sich aus der
Prifung des ersten Klagegrundes ergibt (vgl. oben insbesondere Randnr. 70), in einem Fall, in dem die
offentliche Hand beabsichtigt, ein ihr gehtrendes Unternehmen zu verkaufen, und sich hierflr eines offenen,
transparenten und bedingungsfreien Ausschreibungsverfahrens bedient, vermutet werden kann, dass der
Marktpreis dem hdchsten Angebot entspricht, wobei erstens festzustellen ist, ob dieses Angebot verpflichtend
und verlasslich ist, und zweitens, ob es nicht gerechtfertigt ist, andere wirtschaftliche Faktoren als den Preis, wie
zwischen den Angeboten bestehende auRerbilanzielle Risiken, zu beruicksichtigen.

Mithin begeht die Kommission keinen offensichtlichen Beurteilungsfehler, wenn sie davon ausgeht, dass das
Beihilfeelement anhand des Marktpreises bewertet werden kann, der seinerseits anhand der im Rahmen der
Ausschreibung konkret abgegebenen Angebote gebildet wird.

Im Ubrigen sind aus der Sicht des marktwirtschaftlich handelnden privaten Verkaufers die subjektiven
strategischen Grunde, die einen bestimmten Bieter veranlassen, ein Gebot in bestimmter H6he abzugeben, nicht
ausschlaggebend. Der marktwirtschaftlich handelnde private Verkdufer wird sich grundsatzlich fur das hdchste
Kaufangebot entscheiden, und zwar unabhéngig von den Griinden, die die potenziellen K&ufer dazu bewogen
haben, Angebote in bestimmter Hohe abzugeben. Daher ist die Behauptung der Klager, bei der Hohe des
Angebots des Konsortiums habe es sich um einen ,,Mondpreis*“ gehandelt, zurtickzuweisen.

Zum Vorbringen der Kl&ger, die Kommission kdnne nicht auf Ergebnisse eines Vergabeverfahrens abstellen,
das sie selbst fur fehlerhaft gehalten habe, geniigt der Hinweis, dass die Kommission, wahrend sie im Stadium
der Einleitung des formlichen Prifverfahrens insbesondere unter dem Blickwinkel der Wahrung der
Gleichbehandlung der Bieter Zweifel daran hegte, dass die Ausschreibung regelgerecht gewesen sei (vgl. hierzu
Randnr. 42 der angefochtenen Entscheidung), zu dem Ergebnis gelangte, dass die Méngel, mit denen die
Ausschreibungsbedingungen behaftet waren, keinen Einfluss auf die Hohe der konkret abgegebenen Angebote
gehabt hétten und dass daher das nominell hohere Angebot einen guten N&aherungswert fur den Marktpreis
dargestellt habe (vgl. Randnr. 143 der angefochtenen Entscheidung).

Im Ubrigen ist in Fortfihrung der im Rahmen des zweiten Klagegrundes dargelegten Erwégungen zu
konstatieren, dass die Berufung auf die angebliche standige Entscheidungspraxis der Kommission den von den
Klagern vertretenen Standpunkt gleichfalls nicht stitzt. Insbesondere was die Sachen betrifft, in denen die
Entscheidung 2000/513/EG der Kommission vom 8. September 1999 U(ber die von Frankreich dem
Unternehmen Stardust Marine gewéhrten Beihilfen (ABI. 2000, L 206, S. 6) und die Entscheidung 2000/628/EG
der Kommission vom 11. April 2000 tber die von Italien der ,,Centrale del Latte di Roma‘* gewahrten Beihilfen
(ABI. L 265, S. 15) ergingen, auf die die Klager verweisen, gentigt die Feststellung, dass sie Félle betrafen, in
denen es an der Durchfihrung eines offenen, transparenten und bedingungsfreien Ausschreibungsverfahrens
gerade fehlte.
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Der siebte Klagegrund ist daher ebenfalls zurlickzuweisen.

Zum dritten Klagegrund, mit dem eine fehlerhafte Anwendung von Art. 87 Abs. 1 EG gerlgt wird, da die
Kommission es abgelehnt habe, den ungewissen Ausgang und eine mogliche lange Dauer des
Genehmigungsverfahrens vor der FMA im Fall eines Verkaufs der BB an das Konsortium zu beriicksichtigen

Vorbringen der Parteien

Die Kldager rigen, die Kommission habe im Rahmen der Anwendung des Kriteriums des marktwirtschaftlich
handelnden privaten Verkaufers keine vollstandige Prifung der Transaktionssicherheit vorgenommen. Sie
werfen der Kommission vor, bei der Bewertung und dem Vergleich der Angebote zur Ubernahme der BB den
ungewissen Ausgang und die mégliche Dauer des Prifverfahrens vor der FMA im Fall eines Verkaufs an das
Konsortium nicht ausreichend berticksichtigt zu haben. Ein privater Verkdufer hdtte aber genau aus diesen
Grinden das bis zum 31. Mérz 2006 befristete GRAWE-Angebot gewéhlt, das zwar niedriger als das vom
Konsortium eingereichte, aber in Anbetracht der in Randnr. 68 der angefochtenen Entscheidung angefihrten
Gutachten und der Erfahrungen der vorhergehenden Versuche, die BB zu privatisieren, ein tberaus interessantes
Angebot gewesen sei.

Mit ihrer Behauptung, die Dauer des von der Aufsichtsbehdrde durchgefiihrten Prifverfahrens kdnne nicht den
Ausschluss eines Bieters von einem Ausschreibungsverfahren rechtfertigen, da dies zu einer Diskriminierung
auslandischer Bieter fihrte (vgl. Randnr. 130 der angefochtenen Entscheidung), verkenne die Kommission, dass
zwischen der Rolle des Staates als privater Verkdaufer und derjenigen unterschieden werden misse, die er als
Finanzmarktregulierungsbehdrde hoheitlich wahrnehme. In Anbetracht der Unabhangigkeit der FMA und der
Regeln, denen diese unterliege, seien die Osterreichischen Behorden insoweit nicht in der Lage, irgendwelche
Informationen zum Ausgang des Genehmigungsverfahrens zu erlangen. AuBerdem betreffe der Vorwurf der
Kommission keine Frage des Beihilferechts (sondern vielmehr der Niederlassungs- bzw.
Kapitalverkehrsfreiheit) und verkenne die Kompetenzverteilung zwischen Bund und L&ndern.

Auch entspreche im vorliegenden Fall die Handlungsweise des Landes Burgenland, dass zunéchst der Erwerber
ausgesucht und danach die erforderlichen Genehmigungen eingeholt worden seien, nicht nur dem Verhalten
eines privaten VerauRerers, sondern sei auch in der Entscheidungspraxis der Kommission anerkannt.

Wie u. a. aus einem auf den 3. Mérz 2008 datierten und der Kommission am 5. Mérz 2008 vorgelegten
Schreiben der beratenden HSBC hervorgehe, habe es im vorliegenden Fall zahlreiche Indizien gegeben, die
gegen die Genehmigungsféhigkeit des Verkaufs der BB an das Konsortium gesprochen hétten.

Zunéchst einmal hatten die Mitglieder des Konsortiums nicht tber ein Rating einer international anerkannten
Ratingagentur verfugt, obwohl es sich dabei, wie die Kommission in mehreren ihrer Mitteilungen und
Entscheidungen erwdhne, um eine unabdingbare Voraussetzung handele, um auf den européischen Banken- und
Kapitalmaérkten tatig zu sein.

Mangels einer vom Konsortium vorgelegten Bonitdtsanalyse héatten die Klager auf die Praxis der
Ratingagenturen zuruickgegriffen, wonach ein Unternehmen grundsétzlich kein besseres Rating erhalte als das
seines Sitzstaats — hier die Ukraine mit einem Rating von bestenfalls ,,BB* (,,sub investment grade®).

Die Klager verweisen auRerdem auf die Méangel des vom Konsortium vorgelegten Businessplans (vgl.
Schreiben der Osterreichischen Behdrden vom 1. Mérz 2007), die fehlende Erfahrung des Konsortiums im
européischen Bankenmarkt und das Vorhaben des Konsortiums, eine neue Geschaftspolitik fur die BB zu
betreiben, die letztlich, wie den Kommentaren von HSBC zu entnehmen sei, zu einem Verlust wesentlicher
Teile von deren Eigenkapital und somit zu einer Inanspruchnahme des Landes Burgenland aufgrund der
Ausfallhaftung hétte fuhren konnen. Diese Gesichtspunkte wéren von der FMA zwangslaufig bericksichtigt
worden, die in Anwendung der Kriterien des 8§ 5 Abs. 1 Z 3 des Bankwesengesetzes (im Folgenden: BWG)
beurteilen misse, ob das Konsortium Gewahr flr eine wirtschaftlich solide und umsichtige Fihrung der BB
nach deren Ubernahme biete, was die Kommission unter VerstoR gegen die nach Art. 253 EG bestehende
Begriindungspflicht zu prufen unterlassen habe.

Die pessimistische Einschéatzung hinsichtlich der Genehmigung der FMA im Fall der VerdufRerung der BB an
das Konsortium werde auch durch die Informationen tber die strukturellen und funktionellen Schwéchen des
ukrainischen Bankensystems gestitzt, die sich insbesondere aus den periodischen Berichten des Internationalen
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Wahrungsfonds ergdben. Diese Berichte seien von den 6sterreichischen Behorden im Lauf des formlichen
Verfahrens ausdricklich erwéhnt worden und jedenfalls 6ffentlich zugénglich. In ihrer Erwiderung legen die
Kléger dar, dass die jingste Entwicklung des ukrainischen Bankensektors die von ihnen zur Zeit der
mafgeblichen Vorgange gedullerten Beflrchtungen bestétigt habe.

Es sei auch der Umstand zu beriicksichtigen gewesen, dass die Erfillung der der FMA obliegenden
Aufsichtspflicht im Fall eines Erwerbs der BB durch das Konsortium mangels einer institutionalisierten
Zusammenarbeit zwischen der FMA und den ukrainischen Behdrden, beispielsweise durch ein mit der
ukrainischen Nationalbank geschlossenes ,,Memorandum of Understanding*, erschwert gewesen waére.

Aulerdem habe sich das Land Burgenland nicht nur auf seine eigene Einschétzung verlassen, sondern informell
auch Kontakt mit der FMA aufgenommen, um die Belastbarkeit ihrer eigenen Prognose hinsichtlich der von
dieser Behorde dem Konsortium zu gewdhrenden Genehmigung zu erhéhen. Nach Auskunft der FMA sei der
Ausgang des Verfahrens zur Genehmigung des Erwerbs der BB durch das Konsortium vollig offen gewesen,
doch habe festgestanden, dass bei einem Erwerb der BB durch das Konsortium dieses Verfahren zundchst mit
einer Untersagung geendet hétte. Die Ungewissheit und langere Dauer bei diesem Erwerb seien flr das Land
Burgenland in seiner Eigenschaft als privater Verk&ufer aber nicht hinnehmbar gewesen. Wie die Republik
Osterreich in einem Schreiben vom 1. Juni 2006 mitgeteilt habe, sei das Land Burgenland danach davon
ausgegangen, ,,dass die FMA den Erwerb der Bank durch das Konsortium wahrscheinlich nicht genehmigen
wirde bzw. nicht genehmigen konnte®. Die Feststellungen in dem im Verfahren des vorléufigen Rechtsschutzes
ergangenen Beschluss des Landesgerichts Eisenstadt (Osterreich) vom 26. Mai 2006 bestétigten diese Sachlage.
Aus den Gesprachen, die die zustdndigen Behorden mit der FMA gefiihrt hatten, habe sich seinerzeit ergeben,
dass im Fall eines Verkaufs der BB an GRAWE mit einer Nichtuntersagung innerhalb weniger Wochen zu
rechnen gewesen wére. Demgegeniiber habe die FMA zu verstehen gegeben, dass dieses Verfahren bei einem
Verkauf der BB an das Konsortium wahrscheinlich sechs Monate und schlimmstenfalls ein Jahr dauern wirde.
Es stehe auBer Zweifel, dass das Genehmigungsverfahren vor der FMA im Fall eines Verkaufs an das
Konsortium wesentlich langer gedauert hétte und sein Ausgang erheblich unsicherer gewesen wére.

Schlief}lich habe die Kommission das Kriterium des privaten Verk&ufers fehlerhaft angewandt, indem sie in
Bezug auf den Verkauf der BB an GRAWE den Nachweis gefordert habe, es miisse offensichtlich sein, dass der
Verkauf an das Konsortium nicht durchfihrbar gewesen wdre bzw. dass die FMA einen Verkauf an das
Konsortium mit Sicherheit untersagt hétte. Wie die beratende HSBC in ihrer Stellungnahme vom Mai 2006
ausdrucklich erldutert habe, hétte ein verstdndiger privater VerduBRerer nach der Maximierung des
Erwartungswerts des Kaufpreises, definiert als das mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichtete
Kaufpreisangebot, gestrebt. Da der Erwartungswert des von GRAWE eingereichten Kaufpreisangebots deutlich
Uber dem des Konsortiums gelegen habe, sei die Entscheidung des Landes Burgenland fur GRAWE richtig
gewesen, wenn man bedenke, dass der von GRAWE gebotene geringere nominale Kaufpreis durch die erheblich
héhere Transaktionssicherheit mehr als aufgewogen worden sei. Die Kommission habe, mit anderen Worten, in
ihre Analyse die bei 50 % liegende Wahrscheinlichkeit einer etwaigen Nichtgenehmigung des Verkaufs an das
Konsortium durch die FMA nicht einbezogen.

In ihrer Erwiderung weisen die Kléger darauf hin, dass die Kommission sich im Hinblick auf die Genauigkeit
widerspreche, mit der das Land Burgenland den Ausgang des Verfahrens vor der FMA habe vorhersehen
kénnen: Zwar erkenne sie einerseits an, dass der Ausgang dieses Verfahrens nicht im Voraus genau abschétzbar
gewesen sei, doch verlange sie an anderer Stelle, dass die Verweigerung der Genehmigung des Erwerbs der BB
durch den Meisthietenden offensichtlich sein musse.

Die Kommission weist die von den Klégern erhobenen Vorwurfe zuriick.
Wiurdigung durch das Gericht

Der vorliegende Klagegrund betrifft die in Randnr. 121 (a. E.) der angefochtenen Entscheidung angesprochene
Problematik der Genehmigung, die die zustdndige Finanzmarktbehorde, also die FMA, im Rahmen des
Privatisierungsvorgangs zu erteilen hat. Die Klager tragen ndmlich vor, dass der ungewisse Ausgang und die
Dauer des Genehmigungsverfahrens in dem Fall, in dem die BB an das Konsortium verkauft worden ware, es
gerechtfertigt hétten, die BB letztendlich an GRAWE zu verkaufen, obwohl das von dieser abgegebene Angebot
niedriger war.
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Die Parteien sind sich insoweit darlber einig, dass sich — wie in Randnr. 120 der angefochtenen Entscheidung
ausgefihrt — ein nach marktwirtschaftlichen Grundsatzen handelnder Verkdufer fur das niedrigere Angebot
entscheiden kénne, wenn offensichtlich sei, dass der Verkauf an den Meistbietenden nicht durchfiihrbar sei.
Konkret ist zu betonen, dass die Kommission, anders als die Kléger anklingen lassen, in Randnr. 125 der
angefochtenen Entscheidung eindeutig anerkannt hat, dass sich ein marktwirtschaftlich handelnder Verk&ufer
nicht fur einen Ka&ufer entschieden hétte, der aller Wahrscheinlichkeit nach nicht die erforderlichen
Genehmigungen der zustdndigen Behorden erhalten hatte.

Das Gericht hat daher zu prifen, ob die von der Kommission gezogene Schlussfolgerung, dass die von den
Klagern vorgebrachten Anhaltspunkte — mit denen belegt werden sollte, dass erstens eine Genehmigung des
Verkaufs der BB an das Konsortium durch die FMA ungewiss gewesen sei und zweitens das
Genehmigungsverfahren vor der FMA im Fall eines Verkaufs der BB an das Konsortium langer gedauert hatte —
nach dem Kriterium des marktwirtschaftlich handelnden privaten Wirtschaftsteilnehmers eine Entscheidung fir
den Verkauf der BB an GRAWE nicht gerechtfertigt hétten, auf einem offensichtlichen Beurteilungsfehler
beruht.

Was, als einen ersten Aspekt in diesem Zusammenhang, den eigentlichen Gehalt des Genehmigungsverfahrens
betrifft, geht aus dem Akteninhalt hervor, dass nach dem zur Zeit der maRgebenden Ereignisse gultigen § 20
Abs. 3 BWG der Erwerb einer qualifizierten Beteiligung an einem 6sterreichischen Kreditinstitut anzeige- und
genehmigungspflichtig war.

Die Prufung des Erwerbs einer qualifizierten Beteiligung erfolgt durch einen sogenannten ,,Fit & Proper“-Test,
der in § 5 Abs. 1 BWG definiert ist. Wie inshesondere aus den von den Parteien nicht beanstandeten
Randnrn. 125 und 126 der angefochtenen Entscheidung hervorgeht, kann die FMA nach 8§ 20 BWG den
Erwerber einer Bank einer Priifung nach MafRstiben der Eignung und Erfahrung erst dann unterziehen, wenn die
Verhandlungsparteien einen bindenden Kaufvertrag geschlossen haben. Folglich kann die FMA in der Praxis
keine gleichzeitige Bewertung mehrerer potenzieller Erwerber durchfiihren. AuBerdem hat die FMA gegentiber
der Kommission bestatigt, dass sie die Prifung des Erwerbs einer qualifizierten Beteiligung erst dann aufnehme,
wenn bei den beiden an der Transaktion beteiligten Parteien eine konkrete und offen bekundete Erwerbs- bzw.
Verkaufsabsicht bestehe. Im vorliegenden Fall musste sich das Land Burgenland daher endgliltig fur eines der
beiden Kaufangebote fir die BB entscheiden, bevor das Verfahren zur Genehmigung der Ubernahme vor der
FMA eingeleitet werden konnte. AuRerdem unterliegt die FMA, wie die Osterreichischen Behtrden selbst
ausgefiihrt haben, als unabhéngige Verwaltungsbehdrde der Verpflichtung zur Vertraulichkeit und
Unvoreingenommenheit. Sie kann daher nicht im Voraus Prognosen Uber den Ausgang eines eingeleiteten
Genehmigungsverfahrens abgeben.

Zwischen den Parteien besteht ferner Einigkeit dartber, dass die FMA den Erwerb binnen drei Monaten nach
der Anzeige untersagen kann und andernfalls der Erwerb als genehmigt gilt. Ist die FMA der Ansicht, dass sie
fur ihre Prufung einer langeren Zeit als der eingerdumten drei Monate bediirfe, muss sie vor Ablauf der
Dreimonatsfrist den Erwerb zunéchst untersagen. Diese Untersagung nimmt jedoch die endgultige Entscheidung
der FMA uber den Erwerb der qualifizierten Beteiligung nicht vorweg.

Wias, als zweiten Aspekt in diesem Kontext, speziell das Vorbringen der Kl&ger angeht, so besteht es im
Wesentlichen erstens aus allgemeinen Erwédgungen zur zuriickhaltenden oder gar abweisenden Haltung, die die
Regulierungsbehtérden gegenuber Wirtschaftsteilnehmern aus der Ukraine generell eingenommen oder
einzunehmen hétten, zweitens aus Angaben zur Situation der Mitglieder des Konsortiums und drittens aus von
der FMA selbst gemachten Angaben.

Insoweit sind, erstens, die allgemeinen Erwédgungen zu der &uRerst reservierten Haltung, die die
Regulierungsbehdrden (unter Beriicksichtigung insbesondere der Harmonisierung der fir die aufsichtsrechtliche
Beurteilung des Erwerbs und der Erhdhung von Beteiligungen im Finanzsektor geltenden Verfahrensregeln und
Bewertungskriterien auf européischer Ebene) gegeniber natiirlichen oder juristischen Personen mit Wohnsitz
oder Sitz in der Ukraine angeblich tatsdchlich — wie das Beispiel der Entscheidung der deutschen Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht zeige, mit der die Ubernahme der NordFinanz Bank AG durch eine
ukrainische Gruppe nach 13 Monaten Prufdauer untersagt worden sei, oder auch die Weigerung im Jahr 1994,
einem \orgdnger eines der Mitglieder des Konsortiums (SLAV) eine Bankkonzession zu erteilen —
eingenommen hétten oder im Allgemeinen einnehmen mdssten, fir die Zwecke der vorliegenden Rechtssache
weder einschlégig noch sachlich tberzeugend.
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Zunéchst einmal sind diese Umsténde nicht geeignet, auch nur den geringsten Hinweis auf den konkreten
Ausgang zu geben, den das Genehmigungsverfahren vor der FMA in dem Fall genommen hétte, in dem das
Land Burgenland entschieden hétte, die BB an das Konsortium zu veréufRern. Im vorliegenden Fall ging es nicht
darum, festzustellen, ob die Institute des ukrainischen Bankensektors Verpflichtungen und Kontrollen von
ausreichender Qualitdt unterliegen, also einer solchen, die der Qualitét der in den Mitgliedstaaten der Union
geltenden Verpflichtungen und durchgefiihrten Kontrollen gleichwertig ist. Wie die Kommission in eindeutiger
Weise ausgefuhrt hat, ohne dass die Klager dem widersprochen hatten, dient die von der FMA durchgefihrte
Prifung des Erwerbs von Bankbeteiligungen der Feststellung, ob die potenziellen Erwerber in Anbetracht der in
8§ 20 BWG genannten Kriterien der Eignung und Erfahrung den Nachweis ihrer Verlasslichkeit im Hinblick auf
eine solide und transparente Fihrung des betreffenden Kreditinstituts erbringen.

Im Ubrigen ist festzustellen, dass eine Reihe der im vorliegenden Fall — insbesondere in der Erwiderung —
vorgebrachten Erwédgungen die Entwicklung neuer Praktiken wegen der weltweiten Finanzkrise betreffen. Wie
aber aus der oben in Randnr. 51 angefuhrten Rechtsprechung hervorgeht, ist die RechtméRigkeit einer
Entscheidung der Kommission im Bereich der staatlichen Beihilfen anhand der Informationen zu beurteilen,
uber die die Kommission beim Erlass der Entscheidung verfligen konnte.

Folglich sind nach deren Erlass eingetretene Entwicklungen, die der Kommission naturgemal nicht zur
Kenntnis gelangt sind, nicht zu berlcksichtigen. Auch das Vorbringen, das erstens die Umsicht, die die
Aufsichtsorgane und Finanzmarktregulierungsbehorden wegen der Finanzkrise fortan walten lassen mussten,
und zweitens daraus resultierende etwaige Anderungen einschlagiger Rechtsvorschriften betrifft, ist als
unzuldssig zuriickzuweisen.

Sodann geht das Vorbringen der Kldger mit keinem Wort darauf ein, dass der vom Konsortium gedulerte
Wunsch, die BB zu erwerben, als Wille interpretiert werden konnte, in Osterreich ein Kreditinstitut zu griinden.
Insoweit wurde zwar die Integration eines der Mitglieder des Konsortiums, ndmlich der Active Bank, von den
Klé&gern angesprochen, doch ist nicht nachgewiesen worden, dass diese Integration erst im Anschluss an einen
etwaigen Verkauf der BB an das Konsortium beabsichtigt war. Auch dieser Umstand gehorte nicht zu denen, die
im Stadium des Prifverfahrens vor der FMA zu berticksichtigen waren.

Aulerdem lassen diese allgemeinen Erwdgungen auller Acht, dass die FMA, wie die Kl&ger in ihrer jeweiligen
Klageschrift hervorheben, jeden Antrag auf Erwerb von Beteiligungen an einem Finanzinstitut
unvoreingenommen prifen muss. Der Umstand, dass einige Mitglieder des Konsortiums urspriinglich ihren Sitz
in der Ukraine hatten, lasst fir sich genommen nicht als schlussig erscheinen, dass die FMA dem
Genehmigungsverfahren einen negativen Ausgang vorbehalten hatte.

Was zweitens die von den Klégern in Bezug auf das Konsortium vorgebrachten Indizien betrifft, nd&mlich das
fehlende Rating einer international anerkannten Agentur, die angeblichen Méngel, mit denen sein Geschaftsplan
behaftet gewesen sei, seine mangelnde Erfahrung oder auch die Geschéftspolitik, die es innerhalb der BB zu
verfolgen beabsichtigt habe, so sind sie im Rahmen der Beurteilung der Erfolgsaussichten des
Genehmigungsverfahrens vor der FMA ebenso wenig einschlégig.

Zunéchst haben die Klager nicht angegeben, ob und inwieweit diese Umstdnde von der FMA bei ihrer
Beurteilung berucksichtigt worden waren.

Ferner &uRern die Klager, wie die Kommission hervorgehoben hat, mit ihrem Vorbringen zu dem angeblich
mangelhaften Geschaftsplan des Konsortiums, zu dessen mangelnder Erfahrung oder auch zur Geschéftspolitik,
die das Konsortium innerhalb der BB angestrebt habe, in Wirklichkeit Befurchtungen hinsichtlich der
geschaftlichen Zukunft der BB, also der zu verkaufenden Einrichtung, die grundsétzlich nichts mit denen zu tun
haben, die einen marktwirtschaftlich handelnden Verk&ufer beschaftigen.

Die Kl&ger tragen drittens im Wesentlichen vor, informellen Kontakten zur FMA zufolge wére im Fall des
Verkaufs an GRAWE binnen einiger Wochen nach dem Verkauf der BB mit einer Nichtuntersagung zu rechnen
gewesen, wahrend im Fall des Verkaufs an das Konsortium mit einem Genehmigungsverfahren von sechs
Monaten, ja sogar einem Jahr Dauer zu rechnen gewesen ware. Diese bei einem Treffen am 31. Januar 2006
gemachten Angaben seien am 2. Mdrz 2006 bestatigt worden. Da das Land Burgenland somit daruber
unterrichtet gewesen sei, dass der Ausgang des Genehmigungsverfahrens vollig offen gewesen sei, sei es
»davon [ausgegangen], dass die FMA den Erwerb der Bank durch das Konsortium wahrscheinlich nicht
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genehmigen wirde bzw. nicht genehmigen konnte*, weshalb es entschieden habe, die BB an GRAWE zu
verkaufen.

Wie die Kommission in Randnr. 127 der angefochtenen Entscheidung ausgefiihrt hat, hat die FMA durch die
informelle Aussage, dass der Ausgang des Genehmigungsverfahrens offen sei, jedoch keine Vorentscheidung
dariiber getroffen, ob dieser Ausgang negativ sein werde oder nicht. Daher hat die Kommission den Sinn der
von den 6sterreichischen Behorden Gbermittelten Informationen nicht missverstanden.

Was, als dritten Aspekt, die Berlcksichtigung der mdglichen Dauer des Genehmigungsverfahrens vor der FMA
angeht, ist vorab darauf hinzuweisen, dass nach Ansicht der Kommission die méglicherweise langere Dauer des
Verfahrens vor der FMA nicht geeignet war, ein Hindernis flr einen Verkauf der BB an das Konsortium zu
bilden.

Die Kommission begriindete ihren Standpunkt insoweit wie folgt (siehe Randnr. 130 der angefochtenen
Entscheidung):

»Auch die Lange des FMA-Verfahrens — weniger als drei Monate im Falle der GRAWE, aber bis zu einem Jahr
im Falle des Konsortiums — reicht allein nicht aus, um das Konsortium als Kaufer auszuschlieRen. Osterreich
hat vorgebracht, dass die BB unter der anhaltenden Unsicherheit gelitten hatte, was die Bank letztlich in
Schwierigkeiten hatte bringen kénnen. Die Kommission kann dieses Argument weder grundsétzlich noch im
konkreten Fall akzeptieren. Grundsétzlich wiirde dies ndmlich einer Diskriminierung aller Bieter aul3erhalb der
Europaischen Union und mdglicherweise auch von Bietern aus einem anderen Mitgliedstaat gleichkommen, da
dasselbe Argument fiir jeden der FMA derzeit nicht bekannten Bieter angefiihrt werden konnte, d. h. fir jedes
nicht dsterreichische Unternehmen. Was den konkreten Fall anbetrifft, so stellt die Kommission fest, dass sich
die BB zum Zeitpunkt des Verkaufs nicht in Schwierigkeiten befand. Da der Verkauf schon seit dem Jahr 2003
angestrebt wurde, ist auch nicht hinreichend ersichtlich, warum Eile geboten war. Das in diesem
Zusammenhang vorgebrachte Argument, dass das Angebot der GRAWE zeitlich befristet gewesen sei, kann
ebenfalls nicht akzeptiert werden, da ansonsten zahlreiche Mdglichkeiten er6ffnet wirden, in diskriminierender
Weise Einfluss auf Ausschreibungsverfahren zu nehmen.*

Es ist festzustellen, dass sich die Kommission der Beurteilung durch die 6sterreichischen Behérden
angeschlossen hat, wonach im Fall des Erwerbs der BB durch das Konsortium ein Genehmigungsverfahren von
einer Dauer bis zu einem Jahr (auch wenn ihr eine Dauer von sechs Monaten wahrscheinlicher erschien) zu
erwarten gewesen ware, wahrend im Fall der Ubernahme der BB durch GRAWE diese Dauer drei Monate
betragen hatte (vgl. Randnr. 130 der angefochtenen Entscheidung).

Demgegeniiber verwarf die Kommission aus zwei Grunden die Auffassung, dass dieser Umstand geeignet
gewesen sei, das Konsortium auszuschlieen: der erste Grund theoretischer Natur betraf die Gefahr einer
Diskriminierung aller nichtosterreichischen Bieter, und der zweite, einzelfallbezogene Grund lag in der
Feststellung, dass sich die BB zum Zeitpunkt des Verkaufs nicht in Schwierigkeiten befand und dass daher keine
besondere Dringlichkeit ihres Verkaufs an GRAWE bestand.

Wie die Klager betont haben, lasst aber der erste Grund fur den Ausschluss einer Bertcksichtigung der Dauer
des Genehmigungsverfahrens vor der FMA, ndmlich die Gefahr einer Diskriminierung von Bietern mit Sitz in
anderen L&ndern, die grundlegende Unterscheidung vermissen, die im Rahmen der Feststellung, ob ein Vorteil
im Sinne von Art. 87 Abs. 1 EG vorliegt, zwischen den \erpflichtungen, die der Staat als ein eine
wirtschaftliche Tétigkeit ausubendes Unternehmen zu (bernehmen hat, und den Verpflichtungen, die ihm als
Trdger der Offentlichen Gewalt obliegen konnen, vorzunehmen ist (vgl. in diesem Sinne Urteil
Ryanair/Kommission, oben in Randnr. 50 angefiihrt, Randnr. 84).

Im vorliegenden Fall nimmt der Staat, auch wenn er im Rahmen der Entscheidung uber den Verkauf der BB in
der Eigenschaft als marktwirtschaftlich handelnder privater Wirtschaftsteilnehmer auftritt, seine Hoheitsrechte
wahr, soweit er als mit der aufsichtsrechtlichen Beurteilung des Erwerbs und der Erhéhung von Beteiligungen
im Finanzsektor zustdndige Behorde handelt. Auch kann dem Land Burgenland nicht vorgeworfen werden, dass
die FMA angegeben hat, dass eine Genehmigungsentscheidung im Fall von GRAWE, die dieser Behdrde bereits
bekannt war, innerhalb einiger Wochen ergehen kdénne, wéhrend im Fall des Konsortiums, das der FMA nicht
bekannt war — was eine eingehendere Untersuchung vorausgesetzt hatte —, das Verfahren zur Genehmigung der
Privatisierung der BB wahrscheinlich mehrere Monate in Anspruch nehmen wirde.
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Die Kommission hat daher ihre Ablehnung der Auffassung, dass die moéglicherweise langere Dauer des
Genehmigungsverfahrens vor der FMA im Fall des Verkaufs der BB an das Konsortium geeignet gewesen ware,
ein Hindernis fur einen solchen Verkauf zu bilden, zu Unrecht auf die bestehende Gefahr einer
Ungleichbehandlung der Bieter gestutzt. Es ist ndmlich widersprichlich, auf der einen Seite das Verhalten des
Landes Burgenland anhand des Kriteriums des marktwirtschaftlich handelnden privaten Wirtschaftsteilnehmers
zu prufen und auf der anderen Seite ihm die Gefahr eines Verstoles gegen den Grundsatz der
Nichtdiskriminierung wegen der unterschiedlichen Dauer des Genehmigungsverfahrens bei einem Verkauf der
BB an GRAWE oder an das Konsortium entgegenzuhalten.

Dieser Fehler kann jedoch nur dann zur Ungultigkeit der angefochtenen Entscheidung fuhren, wenn die
Kommission ihren Standpunkt nicht auf einen anderen tragfédhigen Grund gestiitzt hatte. Nach gefestigter
Rechtsprechung kann nadmlich ein fehlerhafter Grund die Nichtigerklarung des Rechtsakts nicht rechtfertigen,
wenn andere, ihn hinreichend tragende Grinde vorliegen (vgl. Urteil des Gerichtshofs vom 7. April 2011,
Griechenland/Kommission, C-321/09 P, nicht in der amtlichen Sammlung verdffentlicht, Randnr. 61 und die
dort angefiihrte Rechtsprechung).

Der zweite von der Kommission in diesem Zusammenhang vorgebrachte und auf den konkreten Fall bezogene
Grund, dass keine besondere Dringlichkeit vorgelegen habe, die es gerechtfertigt hatte, die BB an GRAWE statt
an das Konsortium zu verkaufen, ist nicht zu verwerfen. Gewiss geht aus der Darstellung des Sachverhalts
hervor, dass die vom Land Burgenland unternommenen Schritte zum Verkauf der BB in das Jahr 2003
zuriickreichen und dass es, wie die Klager vortragen, gerade deshalb, weil der Vorgang der Privatisierung der
BB besonders lang gedauert habe und besonderes kostspielig gewesen sei, keine weitere Gelegenheit zum
Verkauf der BB habe verfehlen wollen. Auch kann nicht ausgeschlossen werden, dass es das Land Burgenland
im Hinblick auf die Zweifel, die es am Ausgang des Genehmigungsverfahrens vor der FMA hegte, vorgezogen
hat, die BB an GRAWE zu verkaufen, deren Angebot befristet war. Allerdings hétte das Land Burgenland
dartiber hinaus konkrete Elemente zum Beleg daftir vorbringen miissen, dass die Dauer des Verfahrens vor der
FMA im Fall des Verkaufs der BB an das Konsortium die Chancen der Privatisierung stark gefdhrdet hatte;
gerade an diesem Beleg fehlt es jedoch.

Aus alledem folgt, dass die Kommission ohne offensichtlichen Beurteilungsfehler zu der Schlussfolgerung
gelangte, dass weder der ungewisse Ausgang noch die wahrscheinlich l&ngere Dauer des Verfahrens vor der
FMA — im Fall einer Entscheidung fir den Verkauf der BB an das Konsortium — den Ausschluss des
Konsortiums als Ké&ufer gerechtfertigt habe.

Soweit, als vierter Aspekt in diesem Kontext, die Kl&ger dahin argumentieren, dass die Kommission bei der
Anwendung des Tests des marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgebers eine (ibermaRige Strenge habe
walten lassen, indem sie im vorliegenden Fall gefordert habe, es musse ,,offensichtlich [sein], dass der Verkauf
an den Meistbietenden nicht durchfuihrbar ist* (siehe Randnr. 120 der angefochtenen Entscheidung), kann ihrem
Vorbringen gleichfalls nicht gefolgt werden.

Eine Lektlre des gesamten Abschnitts der die Transaktionssicherheit betreffenden Griinde der angefochtenen
Entscheidung zeigt ndmlich eindeutig, dass diese Formulierung auf einem sprachlichen Versehen beruhte, da die
Kommission darauf bedacht war, das Vorbringen der 6sterreichischen Behérden zum Nachweis des ungewissen
Ausgangs und der wahrscheinlichen Dauer des Genehmigungsverfahrens vor der FMA aufmerksam zu prifen.
So hat die Kommission klar anerkannt, dass ,[aJuRer Frage steht ..., dass sich ein marktwirtschaftlich
handelnder Verk&ufer nicht fur einen Ka&ufer entscheiden wirde, der aller Wahrscheinlichkeit nach die
erforderliche Genehmigung der FMA (oder einer anderen am Vorgang beteiligten Behdrde) nicht erhalten
wirde* (Randnr. 125 der angefochtenen Entscheidung).

Die Kommission hat dem Land Burgenland daher im vorliegenden Fall einen ,,Prognosespielraum* nicht
abgesprochen. Sie gelangte lediglich zu dem Schluss, dass es weder Beweise dafiir noch Hinweise darauf
gegeben habe, dass die FMA einen Verkauf an das Konsortium untersagt hdtte (siehe Randnr. 133 der
angefochtenen Entscheidung).

Zudem sind die Klager den Nachweis schuldig geblieben, wie sie zu dem Ergebnis gelangt sind, dass eine
Wahrscheinlichkeit von 50 % dafiir bestanden habe, dass der Verkauf der BB an das Konsortium nicht
durchgefihrt wiirde (und umgekehrt von 50 % daftir, dass er durchgefihrt wiirde).
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Schlieflich ist zur Einhaltung der Begrundungspflicht in Bezug auf die Beriicksichtigung des
Genehmigungsverfahrens vor der FMA darauf hinzuweisen, dass nach stdndiger Rechtsprechung die nach
Art. 253 EG vorgeschriebene Begrindung der Natur des betreffenden Rechtsakts angepasst sein und die
Uberlegungen des Gemeinschaftsorgans, das den Rechtsakt erlassen hat, so klar und eindeutig zum Ausdruck
bringen muss, dass die Betroffenen ihr die Grinde fur die erlassene MaBnahme entnehmen koénnen und das
zustandige Gericht seine Kontrollaufgabe wahrnehmen kann. Das Begrundungserfordernis ist nach den
Umsténden des Einzelfalls, insbesondere nach dem Inhalt des Rechtsakts, der Art der angefuhrten Griinde und
dem Interesse zu beurteilen, das die Adressaten oder andere durch den Rechtsakt unmittelbar und individuell
betroffene Personen an Erlauterungen haben kdnnen. In der Begriindung brauchen nicht alle tatséchlich oder
rechtlich einschlégigen Gesichtspunkte genannt zu werden, da die Frage, ob die Begriindung eines Rechtsakts
den Erfordernissen des Art. 253 EG genugt, nicht nur anhand des Wortlauts des Rechtsakts zu beurteilen ist,
sondern auch anhand seines Kontexts sowie samtlicher Rechtsvorschriften auf dem betreffenden Gebiet (vgl.
Urteil Chronopost und La Poste/UFEX u. a., oben in Randnr. 51 angefiihrt, Randnr. 88 und die dort angefiihrte
Rechtsprechung).

Im vorliegenden Fall konnten die Kl&ger anhand der substantiierten Ausfiihrungen in den Randnrn. 125 bis 133
der angefochtenen Entscheidung die Uberlegungen nachvollziehen, die die Kommission zu dem Schluss gefiihrt
hatten, dass ein marktwirtschaftlich handelnder \erkdufer auf der Grundlage der Konsequenzen des
Genehmigungsverfahrens vor der FMA nicht ausgeschlossen hatte, dass das Konsortium Kéufer der BB werden
konnte. Im Ubrigen war das Gericht, wie die Priifung des vorliegenden Klagegrundes zeigt, anhand derselben
Ausfiihrungen in der Lage, hinsichtlich dieser Argumentation seine Kontrollaufgabe wahrzunehmen.

Nach alledem ist auch der dritte Klagegrund zuriickzuweisen.

Zum vierten Klagegrund, mit dem eine fehlerhafte Anwendung von Art. 87 Abs. 1 EG gerugt wird, da das Land
Burgenland berechtigt gewesen sei, die mit der Ausfallhaftung verbundenen finanziellen Risiken zu
bertcksichtigen

Vorbringen der Parteien

Nach Ansicht der Klager hétte entgegen der Auffassung der Kommission ein privater Verkdufer die aufgrund

der Ausfallhaftung bestehenden Risiken zwingend beriicksichtigt. Die von der Kommission getroffene
Unterscheidung zwischen staatlichen und privaten Verkaufern sei insbesondere deshalb kinstlich und
formalistisch, weil sie kein realistisches Bild vom Verhalten der Marktteilnehmer zeichne.

Die Klager machen erstens geltend, dass in den Rechtssachen Groditzer Stahlwerke (Urteil des Gerichtshofs
vom 28. Januar 2003, Deutschland/Kommission, C-334/99, Slg. 2003, 1-1139, Randnrn. 136 ff.), Stardust
Marine (Urteil des Gerichtshofs vom 16. Mai 2002, Frankreich/Kommission, C-482/99, Slg. 2002, 1-4397) und
BP Chemicals (Urteil des Gerichts vom 15. September 1998, BP Chemicals/Kommission, T-11/95, Slg. 1998,
11-3235) zwar tatsachlich darauf abgestellt worden sei, ob der Staat Verpflichtungen als Anteilseigner oder als
Tréger der 6ffentlichen Gewalt eingegangen sei, dass aber die Sachverhalte in diesen Rechtssachen sich deutlich
vom vorliegenden Sachverhalt unterschieden.

Im vorliegenden Fall sei das Land Burgenland gegeniiber der BB nicht als Trager 6ffentlicher Gewalt tétig
geworden und habe die Ausfallhaftung nicht als Ausfluss seiner Hoheitsrechte gewéhrt. Insbesondere beruhe
diese Haftung auf einem Rechtsinstitut des Osterreichischen Privatrechts, ndmlich § 1356 ABGB (ber die
Ausfallbirgschaft. Die Ausfallhaftung entspreche einer zivilrechtlichen Patronatserklérung, die sich von den
von den deutschen Bundesldndern gewéhrten Staatsgarantien (Anstaltslast und Gewdéhrtrdgerhaftung)
unterscheide. Mit der Ausfallhaftung verbessere das Land Burgenland die wirtschaftliche Stellung der Bank,
und in ihr spiegelten sich letztlich nur die Eigentiimerinteressen des Landes wider. Diese Beurteilung entspreche
im Ubrigen der Rechtsprechung des dsterreichischen Obersten Gerichtshofs, der in einem Urteil vom 4. April
2006 entschieden habe, dass die Ausfallhaftung ,,als Eigenkapitalersatz* diene und ,,somit ein Instrument der
Eigenkapitalfinanzierung* sei. Dass das Land Burgenland die Ausfallhaftung im Wege eines Gesetzes
Ubernommen habe, habe sich aus der Notwendigkeit einer hinreichenden Publizitdt der in Rede stehenden
Verpflichtung ergeben.

Zweitens habe die Kommission die zugunsten der Osterreichischen Banken gewahrte Ausfallhaftung als
bestehende Beihilfe und somit als bis zum Ablauf der Ubergangsfrist rechtmaRig anerkannt. Ihre Auswirkungen
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hatten im Rahmen der streitigen Privatisierungsmanahme berticksichtigt werden miussen. Der von der
Kommission insoweit vertretene Ansatz sei widerspruchlich und mache die Privatisierung einer Bank flr ein
Land faktisch unmdglich, wenn es nicht gleichzeitig das Risiko minimieren kénne, aufgrund der Ausfallhaftung
in Anspruch genommen zu werden.

Drittens werde die Nichtberuicksichtigung der Ausfallhaftung von der Kommission in der angefochtenen
Entscheidung nicht kohdrent dargestellt. Die Kommission konne es nicht ablehnen, die Folgen der
Ausfallhaftung bei der Priifung der Entscheidung tber den Verkauf der BB an GRAWE zu beriicksichtigen, und
zugleich den flr diese Haftungsubernahme zu zahlenden Provisionsbetrag in die Berechnung des
Beihilfeelements einbeziehen (vgl. Randnr. 170 der angefochtenen Entscheidung).

Viertens stelle der Ansatz der Kommission ein Privatisierungshemmnis dar und stehe im Widerspruch zur
Entscheidung aus dem Jahr 2004, mit der die Privatisierung der BB zur Voraussetzung fir die Gewéhrung von
Umstrukturierungsbeihilfen gemacht worden sei.

Funftens und letztens habe das Land Burgenland die wettbewerbsverzerrenden Auswirkungen der
Ausfallhaftung gerade dadurch stark minimiert, dass es entschieden habe, die BB an GRAWE, d. h. an ein
Unternehmen mit einem soliden Rating und geringen Risikoprofil, zu verkaufen. AuRerdem habe das Land
Burgenland sein Handeln in den Rahmen der zweckdienlichen MaRnahmen einfugen wollen, die in Bezug auf
die Umstrukturierungsbeihilfen gemé&R der Entscheidung aus dem Jahr 2004 vereinbart worden seien.

Die Kommission tritt allen diesen Riigen entgegen.
Wiirdigung durch das Gericht

Die Kommission beschrieb die Ausfallhaftung in der angefochtenen Entscheidung (siehe insbesondere
Randnr. 21, Fn. 9) als eine gesetzliche Garantieregelung, die fir die staatlichen, insbesondere regionalen
Behorden die Verpflichtung umfasse, im Fall der Zahlungsunfahigkeit oder Liquidation des betreffenden
Kreditinstituts einzutreten. Nach dieser Garantie kdnnten die Glaubiger der Banken gegenuber dem offentlich-
rechtlichen Garantiegeber direkte Anspriiche geltend machen, wenn sich das Kreditinstitut in Liquidation
befinde oder zahlungsunfdhig sei und seine Vermoégenswerte nicht ausreichten, um die Forderungen der
Glaubiger zu befriedigen. Dieser Darstellung der Ausfallnaftung haben die Klager nicht formlich
widersprochen.

Aus dem Kommissionsvorschlag tber zweckdienliche MaRnahmen betreffend die Ausfallhaftung geht hervor,
dass die Republik Osterreich sich verpflichtet hatte, diese Garantie zum Ende einer Ubergangsfrist
abzuschaffen. Konkret sind, wie oben in Randnr. 3 beschrieben, Verbindlichkeiten, die am 2. April 2003
bestanden, bis zu ihrer Falligkeit von der Ausfallhaftung erfasst. Wéhrend der Ubergangsfrist, die bis zum 1.
April 2007 lief, konnte die Ausfallhaftung fir neue Verbindlichkeiten, die bis zum 30. September 2017 fallig
werden, aufrechterhalten werden, sofern nicht die betreffenden Kreditinstitute vorher privatisiert werden.

Folglich musste das Land Burgenland trotz der Privatisierung der BB fiir diese weiterhin die Garantiehaftung
zum einen fur die Verbindlichkeiten tragen, die (unabhéngig vom Zeitpunkt ihrer Félligkeit) vor dem 2. April
2003 eingegangen wurden, und zum anderen fir diejenigen, die wéhrend der (mit dem Zeitpunkt der
Privatisierung endenden) Ubergangsfrist eingegangen wurden und vor dem 30. September 2017 féllig werden.

Unter diesem Aspekt tragen die Kl&ger vor, dass die Kommission bei ihrer Bewertung der Kaufangebote die
Ausfallhaftung zwingend hétte berticksichtigen mussen, die zum Zeitpunkt des Verkaufs fast 3,1 Mrd. Euro der
Verbindlichkeiten der BB abgedeckt hitte. Da das Land Burgenland als Ausfallbiirge fur die Verluste in
Anspruch genommen werden konne, die die BB auch noch nach ihrer Privatisierung erleide, sei es berechtigt
gewesen, sicherzustellen, dass der Ubernehmer hinreichende Nachweise seiner Seriositat und Zahlungskraft
uber die bloRe Fahigkeit hinaus, den Kaufpreis zu entrichten, erbringe, um jeder Gefahr einer Abwicklung oder
Umstrukturierung der BB vorzubeugen. Im Ergebnis haben die 6sterreichischen Behdrden vorgetragen, dass der
Verkauf der Bank an GRAWE zu einem deutlich geringeren Preis als dem vom Konsortium gebotenen durch ein
geringeres Risiko, aus der Ausfallhaftung in Anspruch genommen zu werden, vollig gerechtfertigt gewesen sei.

Nach Ansicht der Kommission konnte die zuvor als bestehende Beihilfe qualifizierte Ausfallhaftung jedoch
nicht berticksichtigt werden, wenn es — wie hier — darum gehe, eine bestimmte Transaktion am Mafstab des
marktwirtschaftlich handelnden privaten Wirtschaftsteilnehmers zu messen. Der Grund hierfur liege darin, dass
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diese als Beihilfe qualifizierte Biirgschaft naturgemé&R nicht eine solche sei, die ein privater Verkéufer gewahren
wirde. Die Kommission hat daher in der angefochtenen Entscheidung die Berticksichtigung der Ausfallhaftung
mit folgenden Worten abgelehnt:

,,(135) Nach Auffassung der Kommission hdtte das Land Burgenland der Ausfallhaftung nicht Rechnung
tragen durfen. Wiirde die Ausfallhaftung berlcksichtigt, wiirde, wie bereits in der Ergffnungsentscheidung
dargelegt, die Rolle des Landes Burgenland als Geber staatlicher Beihilfen und als Verkdufer der Bank
vermischt.

(137) ... Der Standpunkt Osterreichs wird durch keinen Prizedenzfall untermauert, in dem ein
marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber einer als staatliche Beihilfe eingestuften Haftung Rechnung
getragen hétte: Ex hypothesi hatte kein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber eine Haftung
ubernommen, die dem Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers nicht entsprochen
hétte, und die Entscheidung Uber die Abschaffung der Ausfallhaftung bestatigt, dass die Ausfallhaftung
nicht zu Marktbedingungen gewahrt wurde. Der Gerichtshof hat befunden, dass Haftungen, die als
rechtswidrige Beihilfen eingestuft wurden, bei der Berechnung der zu erwartenden Liquidationskosten
nicht berucksichtigt werden dirfen. Dies bedeutet umgekehrt nicht, dass eine bestehende Beihilfe
bericksichtigt werden darf. Nach Auffassung der Kommission ist es nicht relevant, ob es sich um eine
rechtswidrige oder um eine bestehende Beihilfe handelte. Solange die MaRnahme als staatliche Beihilfe
einzustufen ist, hatte kein marktwirtschaftlich handelnder Verk&ufer sie zugestanden und somit eine solche
Mafnahme nicht berlicksichtigt.

Diesem Standpunkt der Kommission ist beizupflichten.

Der Rechtsprechung ist ndmlich zu entnehmen, dass bei der Anwendung des Kriteriums des privaten
Kapitalgebers zwischen den Verpflichtungen, die der Staat als Eigentimer der Anteile einer Gesellschaft zu
ubernehmen hat, und den Verpflichtungen zu unterscheiden ist, die ihm als Trager der 6ffentlichen Gewalt
obliegen konnen (Urteil des Gerichtshofs vom 14. September 1994, Spanien/Kommission, C-278/92 bis
C-280/92, Slg. 1994, 1-4103, Randnr. 22).

So hat der Gerichtshof in der Rechtssache, in der das Urteil vom 28. Januar 2003, Deutschland/Kommission
(oben in Randnr. 142 angefuhrt, Randnrn. 133 bis 141), ergangen ist, ausgeschlossen, dass verschiedene
Darlehen und Burgschaften, die ein privater Kapitalgeber niemals zu den gleichen Konditionen gewahrt hatte
und die als rechtswidrige staatliche Beihilfen zu qualifizieren waren, bei der Priifung der Frage beruicksichtigt
werden konnten, ob die Liquidation der Groditzer Stahlwerke kostspieliger sei als ihre Privatisierung zu einem
negativen Verkaufspreis.

Die Klager behaupten zu Unrecht, dass diese Rechtssache nicht einschlégig sei, weil sie eine rechtswidrige
staatliche Beihilfe, nicht aber eine bestehende Beihilfe betreffe. Ausschlaggebend ist im Rahmen der
Anwendung des Kriteriums des privaten Wirtschaftsteilnehmers néamlich die Frage, ob die betreffenden
Mafnahmen solche sind, die ein marktwirtschaftlich handelnder privater Wirtschaftsteilnehmer, der auf mehr
oder weniger lange Sicht Gewinne erzielen mochte, hatte treffen kénnen. Damit stellt sich unabhéngig davon,
wie die streitigen Verpflichtungen hatten eingestuft werden kénnen, die grundlegende Frage, ob es sich dabei
um solche Verpflichtungen handelt, die ein marktwirtschaftlich handelnder privater Wirtschaftsteilnehmer hatte
eingehen konnen.

Infolgedessen ergibt sich — selbst wenn man unterstellt, dass die osterreichischen Behorden unter Ubergehung
des zwingenden Charakters der Entscheidung K (2003) 1329 endg. im Rahmen des vorliegenden Verfahrens die
in dieser Entscheidung vorgenommene Qualifizierung der Ausfallhaftung als staatliche Beihilfe zu beanstanden
berechtigt sind — der Schluss, dass in Anbetracht der oben dargestellten Merkmale der Regelung der
Ausfallhaftung diese nicht unter normalen Marktbedingungen eingegangen wurde und daher bei der Wirdigung
des \Verhaltens dieser Behdrden am Malistab des Kriteriums des marktwirtschaftlich handelnden privaten
Kapitalgebers nicht berticksichtigt werden kann.

Nach alledem kann der Kommission nicht vorgeworfen werden, dass sie die Beriicksichtigung der
Ausfallhaftung im Rahmen der Bewertung der vom Konsortium und von GRAWE fiir die Ubernahme der BB
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abgegebenen Angebote ausgeschlossen hat.
Folglich ist der vierte Klagegrund zuriickzuweisen.

Zum funften Klagegrund, mit dem eine fehlerhafte Anwendung des Grundsatzes des marktwirtschaftlich
handelnden privaten Verkdufers bei der hilfsweise durchgefiihrten Prifung der mit der Ausfallhaftung
verbundenen Risiken gerugt wird

Mit diesem Klagegrund rigen die Klager im Wesentlichen, dass die hilfsweise durchgefuhrte Priifung der
finanziellen Risiken, die das Land Burgenland eingegangen wére, hatte es sich fur einen Verkauf der BB an das
Konsortium entschieden, fehlerhaft gewesen sei. Insbesondere die Einschdtzung des Umfangs der
Liquiditatsverluste aufgrund der Inanspruchnahme der Ausfallhaftung beruhe auf irrigen Annahmen und sei
unzureichend begriindet. Im Ubrigen habe es die Kommission zu Unrecht unterlassen, beim Szenario der
Liquidation der BB ein unabhéngiges Gutachten zu beriicksichtigen, auf das sich das Land Burgenland habe
verlassen mussen.

Es ist darauf hinzuweisen, dass die Kommission das Vorbringen der Kléger in Zusammenhang mit der
Beriicksichtigung der Ausfallhaftung vorsorglich gepruft hat (vgl. Randnrn. 144 bis 157 der angefochtenen
Entscheidung). Aufgrund dieser Prifung gelangte sie zu dem Ergebnis, dass das Angebot von GRAWE selbst
dann nicht das beste Angebot gewesen wire, wenn man den Standpunkt der Republik Osterreich geteilt und die
Ausfallhaftung berticksichtigt hatte.

Da aber das Hauptvorbringen der Kommission, wonach die Ausfallhaftung bei der Bewertung der Angebote fir

den Kauf der BB nicht beriicksichtigt werden durfte, zu bestatigen ist (vgl. vierter Klagegrund), braucht die
Stichhaltigkeit des vorliegenden Klagegrundes nicht geprift zu werden, der lediglich auf das Hilfsvorbringen
gerichtet ist und naturgemé&R nicht die von der Kommission letztlich zugrunde gelegte Beurteilung in Frage
stellen kann. Nach gefestigter Rechtsprechung kann némlich eine fehlerhafte Begrundungserwégung die
Nichtigerklarung des mit ihr behafteten Rechtsakts nicht rechtfertigen, wenn diese Begriindungserwégung
nichttragenden Charakter hat und andere, den Rechtsakt hinreichend tragende Grinde vorliegen (vgl. Urteil
Griechenland/Kommission, oben in Randnr. 131 angefihrt, Randnr. 61 und die dort angefihrte
Rechtsprechung).

Dieser Klagegrund geht daher ins Leere.

Zum achten Klagegrund, mit dem eine unrichtige Bewertung der Ausgabe von Anleihen im Rahmen der
Ausfallhaftung geriigt wird

Vorbringen der Parteien

Die Kl&ger machen geltend, dass die Kommission daraus, dass am Vortag des Closings zusatzliche Anleihen im

Wert von 380 Mio. Euro zugunsten von GRAWE ausgegeben worden seien, zu Unrecht den Schluss gezogen
habe, dass Letztere einen Vorteil erlangt habe. Insbesondere habe die Kommission auBer Acht gelassen, dass,
wie sich aus verschiedenen Zeugenaussagen und dem von den @sterreichischen Behdrden vorgelegten
Emissionskalender ergebe, beide Bieter (ber die neu emittierten Anleihen informiert worden seien und diese
beiden gleichermaRen zugutegekommen wéren. AulRerdem habe es die Kommission unterlassen, die jeweiligen
Vorteile miteinander zu vergleichen, die die beiden Bieter aus der Ausgabe neuer Anleihen angesichts ihres
Risikoprofils und ihres unterschiedlichen Ratings hétten ziehen kénnen. Da GRAWE (ber ein sehr gutes Rating
verfugt habe, sei der fiir sie mit der Ausfallhaftung verbundene Vorteil nur gering gewesen. Das Konsortium
hatte hingegen hiervon massiv profitiert, was den nominalen Unterschied im Kaufpreis bei Weitem wieder
wettgemacht hatte. Die Kommission habe dies bei dem Vergleich der beiden Kaufpreisgebote in keiner Weise
berlicksichtigt, was einen offensichtlichen Fehler bei der Sachverhaltsermittlung darstelle.

Aulerdem waére selbst dann, wenn die zusétzlichen Anleihen in HOhe von 380 Mio. Euro nur GRAWE
zugesagt worden wéren, der damit verbundene Vorteil flr diese wegen ihres sehr guten Risikoprofils nur gering
gewesen.

Die Kommission tritt diesen Rugen insgesamt entgegen.

Wiurdigung durch das Gericht
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Es ist darauf hinzuweisen, dass die Kommission in Randnr. 171 der angefochtenen Entscheidung zu folgendem
Ergebnis gelangt ist:

,Die Ausgabe zusétzlicher Anleihen in Héhe von 380 Mio. [Euro] im Rahmen der staatlichen Haftung wurde
weder im Process Letter noch im Entwurf des Vertrags mit der GRAWE angefihrt. Nach Auffassung der
Kommission hat diese Vereinbarung eine erhebliche Rolle beim Verkaufsprozess gespielt und hétte in dem
Entwurf des Vertrags mit dem Konsortium aufgefiihrt werden miussen. AuBBerdem bestétigte das Konsortium,
dass es der Ausgabe zusétzlicher Anleihen in seinem Angebot nicht Rechnung getragen habe. Nach Auffassung
der Kommission erfordert daher der Vorteil, der der GRAWE durch die ginstigere Refinanzierungssituation
infolge der Bereitstellung weiterer 380 Mio. [Euro] verschafft wurde, eine Anpassung in Form einer Erhdhung
des Differenzbetrags zwischen dem Angebot des Konsortiums und dem tatsdchlichen Kaufpreis. Grundlage der
Berechnung sind die Zinsen, die die BB fir die zusétzlichen Anleihen in Hohe von 380 Mio. [Euro] zahlt, im
Vergleich zu den Refinanzierungskosten der BB nach dem Closing.*

Gegen diese Schlussfolgerungen wenden sich die Kléger im Rahmen des vorliegenden Klagegrundes. Sie
machen im Wesentlichen geltend, dass bei der Erhéhung des Gesamtwerts des Vorteils, den GRAWE aufgrund
der Ausgabe zusétzlicher Anleihen in Hohe von 380 Mio. Euro erlangt habe, verschwiegen werde, dass diese
Ausgabe von Anleihen auch dem Konsortium zum Vorteil gereicht hatte.

Die Kommission hat — wie aus den Randnrn. 148 und 171 der angefochtenen Entscheidung hervorgeht — es
zwar nicht abgelehnt, diese Ausgabe zusatzlicher Anleihen in das Liquidationsszenario zu integrieren, das sie
hilfsweise prufte und das die 6sterreichischen Behdrden fiir den Fall des Verkaufs an das Konsortium vorgelegt
hatten, doch hat sie sich im Rahmen der Bewertung der Hohe des GRAWE gewdhrten Vorteils auf den Hinweis
beschrankt, dass konkret das vom Konsortium abgegebene Angebot der Ausgabe zusétzlicher Anleihen nicht
Rechnung getragen habe. In diesem Zusammenhang hat die Kommission zum einen berticksichtigt, dass die
Ausgabe zusatzlicher Anleihen in Hohe von 380 Mio. Euro weder im Process Letter noch im Entwurf des
Vertrags mit dem Konsortium angefiihrt gewesen sei, und zum anderen, dass dieses bestatigt habe, diese
Ausgabe tatsachlich nicht berticksichtigt zu haben.

Das Vorbringen der Kléger, wonach selbst dann, wenn die Ausgabe zusétzlicher Anleihen nur GRAWE
zugesagt worden ware, dieser wegen ihres gegenuber dem Konsortium besseren Ratings und ginstigeren
Risikoprofils kein zusétzlicher Vorteil erwachsen wére, beruht nicht auf einer Uberzeugenden Erlduterung und
ist allein aus diesem Grund zuriickzuweisen.

Selbst wenn man annimmt, die Kl&ger wollten im Rahmen des vorliegenden Klagegrundes in Wirklichkeit auf

das vom Land Burgenland aufgrund der Ausfallhaftung eingegangene finanzielle Risiko abheben, ist darauf
hinzuweisen, dass, wie aus der Prifung des vierten Klagegrundes hervorgeht (siehe oben, Randnr. 158), diese
Haftung kein Umstand ist, dem bei der Beurteilung der streitigen MaBnahme anhand des Kriteriums des
marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgebers Rechnung zu tragen wére. Auflerdem ist — wie die
Kommission ausgefiihrt hat — im Rahmen der Beurteilung der Héhe der Beihilfe nicht festzustellen, welche
hypothetischen Vorteile der BB im Fall des Erwerbs durch das Konsortiums zugutegekommen wéren, sondern
vielmehr, welcher Vorteil GRAWE konkret und objektiv gewéhrt wurde.

Dabher ist der achte Klagegrund zurlickzuweisen.

Zum neunten Klagegrund, mit dem eine in mehrfacher Hinsicht fehlerhafte Anwendung von Art. 87 Abs. 1 EG
bei der Bestimmung des Beihilfeelements geriigt wird

Vorbringen der Parteien

Die Klager werfen der Kommission vor, sie habe eine Beihilfe festgestellt, ohne den sicheren Nachweis
erbracht zu haben, dass GRAWE begiinstigt worden sei. Dies sei eine fehlerhafte Anwendung von Art. 87
Abs. 1 EG, da nicht hinreichend zwischen dem Vorliegen einer Beihilfe und der H6he des Beihilfeelements
unterschieden werde. Sie werfen der Kommission auBerdem vor, in Randnr. 156 der angefochtenen
Entscheidung das Risiko, dass das Konsortium den Kaufpreis nicht bezahlen wiirde, beim Vergleich von dessen
Gebot mit dem von GRAWE nicht beriicksichtigt zu haben, was einen offensichtlichen Fehler bei der
Sachverhaltsermittlung darstelle. Schliel3lich werfen sie der Kommission vor, dass sie in Randnr. 174 Satz 2 der
angefochtenen Entscheidung die Beriicksichtigung des Vorteils verlangt habe, der aus dem steuerlichen
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Verlustvortrag habe entstehen kénnen, wéhrend die Steuervorteile aus der Transaktion fur das Konsortium nicht
geprift worden seien.

Die Kommission hélt die Argumente der Klager fiir unbegrindet.
Wiurdigung durch das Gericht

Mit ihrem Vorbringen werfen die Kléger der Kommission vor, sie habe einen Vorteil festgestellt, ohne sich zu
vergewissern, dass die in den Randnrn. 167 bis 174 der angefochtenen Entscheidung angesprochenen
Anpassungen, mit denen den Unterschieden zwischen den beiden vorgelegten Angeboten und dem zusétzlichen
Vorteil Rechnung getragen werden solle, den GRAWE aufgrund der Ausgabe zusatzlicher Anleihen in Hohe
von 380 Mio. Euro erlangt habe, im Ergebnis zu einer negativen Beihilfe fuhrten.

Schliefit man jedoch das im Hinblick auf das Liquidationsszenario hilfsweise vorgetragene Vorbringen aus und
berlicksichtigt man die Tatsache, dass die Kommission, ohne einen offensichtlichen Beurteilungsfehler zu
begehen, angenommen hat, dass allein der zusétzliche Vorteil zu berlcksichtigen sei, den GRAWE aufgrund der
Ausgabe zusatzlicher Anleihen in H6he von 380 Mio. Euro erlangt habe (vgl. Randnrn. 168 bis 171 der
angefochtenen Entscheidung), konnten die Kl&ger nicht nachweisen, dass diese Anpassungen zur Folge hatten,
den finanziellen Vorteil, den GRAWE durch die Privatisierung der BB erlangt hat, zu neutralisieren.

Dem Grundsatz nach ergibt sich der Ausgangsbetrag der zuriickzufordernden Beihilfe ndmlich aus dem
Unterschiedsbetrag in Hohe von 54,7 Mio. Euro, der zwischen dem Preisangebot des Konsortiums und dem von
GRAWE tatsachlich entrichteten Kaufpreis liegt, und ist aufgrund von Unterschieden zwischen den Parametern
anzupassen, die GRAWE bzw. das Konsortium bei der Abgabe ihrer Angebote zur Ubernahme der BB konkret
berlicksichtigt haben. In der angefochtenen Entscheidung sind jedoch nur zwei Arten der Anpassung nach unten
vorgesehen, ndmlich diejenige in Hohe von 2,1 Mio. Euro, die sich aus der unterschiedlichen Hohe der
Vorfalligkeitsentschadigung ergibt (vgl. Randnr. 168 der angefochtenen Entscheidung), und diejenige, die sich
in noch festzulegender Hohe aus der Ubertragung von vier Liegenschaftsgesellschaften auf das Land
Burgenland ergibt (vgl. Randnrn. 18 und 172 der angefochtenen Entscheidung).

Daraus folgt, dass der neunte Klagegrund unbegrindet ist und zuriickgewiesen werden muss.

Nach alledem sind die vorliegenden Klagen abzuweisen.

Kosten

Nach Art. 87 § 2 der Verfahrensordnung ist die unterliegende Partei auf Antrag zur Tragung der Kosten zu
verurteilen. Da die Republik Osterreich und das Land Burgenland unterlegen sind, sind ihnen, wie von der
Kommission beantragt, die Kosten aufzuerlegen.

Aus diesen Griinden hat

DAS GERICHT (Sechste Kammer)
fiir Recht erkannt und entschieden:
1. Die Klagen werden abgewiesen.

2. Die Republik Osterreich und das Land Burgenland tragen die Kosten.

Jaeger Wahl Soldevila Fragoso

Verkiindet in 6ffentlicher Sitzung in Luxemburg am 28. Februar 2012.

Unterschriften
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